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 صالًحا أعمل وأن والدي وعلى علي أنعمت التي نعمتك شكرأ أن أوزعني )رب
 (.19 آية :النمل) (الصالحين عبادك في برحمتك أدخلنيو  ترضاه
 وعظيم جلالله ينبغي كما كثريا محدا هلل احلمد حتصى، وال تعد ال اليت نعمه على هلل احلمد
 .سلطانه
إذا ما كان لعمل أن ينجز فال بد من تقدمي الشكر واالمتنان لكل من ساهم يف إمتامه، 
هذا  ومن هنا أتقدم خبالص الشكر والعرفان باجلميل إىل من كان هلا فضل االشراف على
ما بذلته معي من جهد وما قدمته من  على حياة بن سماعين األستاذة الدكتورة البحث
 .العمل هذا إلمتام يل توجيهات
ـ، خزان عبد احلفيظ ،جريف زكرياء ة:تذاوال يفوتين أن أتوجه بعميق امتناين وتقديري لألس
يت قدموها يل إلمتام هذا على املساعدة الكبرية ال ربيعةواألستاذة عبو  شورافية حممد األمني
 البحث فلهم مين خالص العرفان باجلميل. 
العمل  هذا إثراء يف املشاركة بقبول لتفضلهم املناقشة جلنة ألعضاء املسبق أتوجه بالشكر كما
 وتقييمه، مع اعتزازي بآرائهم وتوجيهاهتم القيمة اليت ستغين هذا البحث.
 وبالدعاء واالبتسامة الطيبة بالكلمة شّجعين من كل أنسى ال كما
 شـــكــرا. :أقول هؤالء كل إىل
 







 إلى من أمرني بطلب العلم من المهد الى اللحد نبي الرحمة              
 سيدنا محمد صلى اهلل عليه وسلم 
***** 
 ها تكمن الجنة أمي الغاليةيإلى من تحت قدم
**** 
 والدي العزيز. ممكنا إلى من جعل مشواري العلمي
**** 
إلى الذي كان على رأس االهداء في مرحلة سابقة وهو بيننا، سيكون له 
هذا االهداء الخاص وهو غائب اليوم عنا، ذلك الذي رحل دون وداع 
وتاركا في قلبي حبا وشوقا كبيرين للغالي عمي عبد الرحمن رحمه اهلل 
سيح جناته والى كل من أحبه ودعا له بالرحمة وطيب ثراه وأسكنه ف
 والمغفرة.
**** 
 يحفظهم أن عز وجل اهلل من جميع إخوتي وأخواتي راجيا إلى
 جميعا 
 .عين قرة يجعلهم وأن 
**** 
     الى كل الصديقات واألصدقاء.         
                                                                                                            













عنوان البحث: دور صناديق االستثمار في تنشيط سوق األواق المالية دراسة حالة صناديق  
 (.2017-2006االستثمار السعودية خالل الفترة )
  ملخص:  
 
مثاددع    ددت حاددتم   لالددا ثلتددف  ةسددت ثاددت  ثح  ةثت ثلح تعدد ص اددق  الس ثماددتاح ة مث دد   حددك   دد  ثم ت دد    
ذالك لدال  لد ال   حدمثة  ح لالدا مذلك حك  الل ح  تدمسة  حدك سةادا ل حد  ةالك مثلحادتاحةالك ثلاد  ة ثلد ثلع ل ،
، لذ ل د  مل للدت ادمس ثامةثس ثلح لالدا  د سفثلمقدت مثل  ة  ثل ت   الة   م لال  ل ال   قل   مل سف اف   سالا
ت ددك ثاحددمثل  ث دددل  مادد اس ثماددتاح ة للددت ثلحاددتاحةالك حق  ددل ثاددتاح ة  ثلاددق  الس   ددةس حددد  الاددحت تقددم 
مال مك تقالدال    ث  ادق  الس ثمادتاح ة حقاد     دت   ث  حد الة  ،اتاح ةالا حتقم ا سف ثلامس ثلح لفث ح  سظ
، م دددذلك  دد   لالقدد س ت ددد ال ا اددد ا اقددل ثلحادد مل  دددك ل ثةت ددد  مقدددةثةثت ماال اددد ت ثماددتاح ةثماددتاح ة  
 لح لالا  ح فظا ثلاق مس.ثامةثس ث
سددف تق ددال  اددمس  سددف لظ ددد ة ثلدد مة ثلددذد الح ددك  ك ت  الددل اددق  الس ثماددتاح ة مت دد ذ  ددذ  ثل ةثاددا    
حددك  مة ح دد  سددف لزثلددا ثلت ددمذ حددك ثاددت  ث   ددذ  ل دد    حددل ،ستعزالددز   ث  ح  ددةثت ثلاددم ثامةثس ثلح لالددا م 
 .سالحة   ذ  ثلاق  تاثلاقا ل حاثا ث  ثلح لالا  ك  ةالس ل     
ثلتدددف  ق دددلت   ثلحح  دددا ثلعة الدددا ثلادددعم الا لاددد  ة  ثمادددتاح ة ادددق  الس  كللدددت سدددف ثا الدددة، متماددد ق     
 م ح   ا تتل ثل ةثادا ثلقال ادالا حدك م ثلحاتاحةالك حا ت ل سا  قالقالا سف تعزالز  ف    امس ثامةثس ثلح لالا، 
تمادل للال د   دم مجدم   القدا لالج  الدا  الك ثلقت اج ثلتف ت  ثلحك قج س ثلتجة ا ثلاعم الا سف ذلك، لذ  الل 
 ، دالك جحالدم ثلحت الدةثت ثلحع صدة   دك ق د   ادق  الس ثمادتاح ة ة حت الدةثت حادتق ا مذثت حعقمالدا ل اد االا 
متقدد الة  ،Eviews10م  ث  اددمس ثاادد   ثلاددعم د ة حت الددةثت ت  عددا  حددك  ددالل ثم تحدد     ددت  ةقدد حج 
ح  دة حعد ل   مةثك   ادتاق     ،2017-2006لفتدة  ة الل ث  ةالقا ثلحة ع ت ثلا ة حع ح ت ثلقحمذج  
 ثلاد  ، سقد   ظ دةت قتد اج ثلت  الدل ث  اد اف  د   مجدم   القدا ثةت د   ذثت  ملدا ل اد االا حعقمالدا  دالك
  الل ستة  ثل ةثاا. حع ل ثل مةثكم  ثلحع ة   ك ق    اق  الس ثماتاح ةثلحت الةثت ثلحاتق ا 
 : الكلمات المفتاحية












Titre de la recherche : Le rôle des fonds d’investissement dans l’activation du marché 
des marchés financiers Une étude de cas des fonds d’investissement saoudiens au cours 
de la période (2006-2017). 
Résumé: 
 
      Les fonds d’investissement sont l’une des innovations financières les plus marquantes qui 
ont été largement utilisées dans le monde entier, les épargnants et les petits investisseurs qui 
ne possèdent pas les ressources financières suffisantes pour conclure de grandes opérations ou 
qui n’ont pas l’expérience et le temps d’entrer sur le marché boursier afin que les fonds  
offrant ce qu’on appelle des documents de placement aux investisseurs en échange de 
l’investissement de ces fonds dans divers portefeuilles de placements sur le marché financier, 
et l’évaluation de la performance des fonds de placement est axée sur la compétence du 
directeur qui est le gestionnaire de placements en raison de sa responsabilité de  gestion, de 
ses décisions d’investissement et de ses politiques, ainsi que du contrôle du rythme de 
composition du panier de titres du portfolio du fonds. 
      Cette recherche vise à montrer le rôle que les fonds d’investissement peuvent jouer dans la 
revitalisation du marché boursier et l’amélioration de la performance des indicateurs de 
marché, car ils présentent un grand impact pour dépasser le stress et la peur en utilisant  cet 
outil financier en donnant confiance aux investisseurs dans ces fonds.   
       En somme, nous avons conclu que les fonds d’investissement établis par le Royaume 
d’Arabie saoudite pour les petits investisseurs représentaient un ajout réel dans l’amélioration 
de l’efficacité du marché boursier, qui a été démontré par l’étude standard à travers le succès 
de l’expérience saoudienne dans ce domaine, comme parmi les résultats qui ont été atteints 
était l’existence d’une relation positive et avec une signification statistique parmi toutes les 
variables exprimant l’activité des fonds d’investissement (en tant que variables 
indépendantes), et la performance du marché boursier saoudien (en tant que variables 
dépendantes) En supportant s’appuyant sur le programme Eviews10 et en estimant les 
paramètres du modèle selon la méthode des moindres carrés au cours de la période (2006-
2017), sauf pour l’indicateur de rotation des stocks. , Les résultats de l’analyse statistique ont 
montré qu’il n’existe pas de corrélation statistiquement significative entre les variables 
indépendantes exprimant l’activité des fonds d’investissement et le taux de roulement au 
cours de la période d’étude.  
Mots clés : 
       Bourse, fonds communs de placement, bourse saoudienne, documents d’investissement, 














The investment funds role in revitalizing the stock market. Study case of the Saudi 




          investment funds are one of the most important financial innovations ;it have been 
widely used worldwide, through the opportunity they provide to savers and small investors 
who do not have sufficient financial resources to enter into large deals or do not have the 
experience and time to enter the stock market. Funds offer investment documents to investors 
in exchange for investing those funds in various investment portfolios in the financial market, 
the evaluation of the investment funds ’performance is focused on the performance of the 
investment manager because he is responsible for its management, investment decisions and 
policies, as well as controlling of the basket’s composition rhythm of securities in the fund’s 
portfolio. 
           This study aims to show the role that investment funds can play in revitalizing the 
stock market and enhancing the performance of market indicators, for its  primordial role in 
removing the fear of using this financial tool by instilling confidence confidence in these 
funds. 
           In the end, we concluded that the investment funds established by the Kingdom of 
Saudi Arabia for small investors represented a real addition in enhancing the efficiency of the 
stock market; this is evidenced by the standard study through the Saudi experience success. 
one of the results reached is the existence of a positive and statistically significant relationship 
between all the variables expressing the activity of investment funds (as independent 
variables), and the performance of the Saudi stock market (as dependent variables) relying on 
Eviews10 program, and estimating the model parameters using the least squares method 
during the period (2006-2017), except for the Share turnover index, the results of the 
statistical analysis showed that there is no statistically significant correlation between the 
independent variables expressing the activity of investment funds and the turnover rate during 
the study period. 
Key words: 
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ت ددد ل ثاادددمثس ثلح لالدددا جدددز ث حدددك ثلقظددد   ثلحددد لف ثلدددذد ال ددد   ثلحجتحدددم، س لقظددد   ثلحددد لف الت دددمك حدددك: 
ثاامثس ثلح لالا، ثلح اا ت ثلح لالا مةج ل ثا ح ل، مثاسةث  مثل  مح ت ثلتف ت  ةك سالل متقظ   ح ال تل، 
س ثلح لالددا جددز  حددك ثااددمثس ثلح لالددا ذثت  مة   الددة سددف تقحالددا ثقتادد   ثل  دد ، حددك  ددالل حدد  ماددمس ثامةث
تددمسة  حددك اددالملا حددك  ادد  ب ثلفددد اض متمجال  دد  للددت  اددد  ب ثلعجددز ثلحدد لف، لددذث ثةتدد   ت ددمة  ددذ  
ثاامثس   لت مة ثمقتا  د مثلاق  ف ل  ، س ف ثلح  دة ثمقتاد  د ثلدذد الع دة  دك حد   ت دمة ثل  د  
   فل. م ت
 لت مة م  ك ،سال   ثلحاتاحةالك   ا ثت ت االك سف مح  ة  لالج  ف    ل ثاامثس  ذ  ا  حت مق      
 مثلحد  ةالك ثاحدمثل ة م   اد  ب  عدض ثستقد ة حدك ق   دل محد  ثلح لالدا، ثلعقدم  متقدمس ثمادتاح ة ماد ال
 ثادتاح ةالا ادق  الس لت دمالك ذث   ثقجد سدف ثلح   دة  اة   لقفا   مح  ةثت    حمثل   ماتاح ة ثلالزحا ل   ة 
  .ح   ة  متق الل ثاتاح ةثت   تقحالا   ت ق  ة 
 دف  م الدا ثادتاح ةالا تقدم  س ،اق  الس ثماتاح ة حك ثلما ال ثل  الاا سف ثاادمثس ثلح لالدا سف  الك تع     
 دع   ال ،مسدس لادتةثتالجالا م  د ثذ ثادتاح ةالا ح د    مث  ثةت د  جحم ة م   حمثل حجحم دا حدك ثلحادتاحةالك 
  ت قالق      ل حقفدة  سدف ظدل ح  م الدا ثسة ثا الكح الة ثلاق مس لت قالس حزثال  ثاتاح ةالا م الح ك ل حاتاحة 
ثلتددف قدد  تعددم    ددال     ادد اة  ،  ددت ل ثة  ثاددتاح ةثت     دد ل حقفددة ت   ثلح لالددا ثلحت  ددا م دد   قدد ة   حددمثة  
تق حل حك حزثال    ال   لحادتاحةال   ح   قظالة، مق  ثقت ةت اق  ت      ل   الة سف ثاامثس ثلح لالا جاالحا
 .حق ةقا حم ثماتاح ة ثلح   ة
ا ثا ددد ، ثلتدددف   ت للددت ظ ددمة   الدد  ثلحمج ددا مقدد  تددلاةت ت ددك ثلاددق  الس مظ دددةت  االددة ثمقتقدد  ثت     
  دت  ف ظد   ذلدكم  ،عحدل ت دك ثلادق  السللالدا ثآل حةثق ا ل، س  ك م   حك مجم  قظ    ثلحت    ت ثلحتع قا   
 .  حك ح   ة  متق الال ،ثلحاتاحةالك  حمثل
 ثتج  د  ثلحت ثملدا م دذلك ثلحاد ة ، ثلح لالدا ثامةثس  ج  تل ذ  ك ثلح لالا ثامةثس امس  تق ال  مالقا     
 ادمث  ثلتة دز حعد ل تق الل  الل حك ثلامس  ال ل سف ثلتمثزك حةث     ةمة  حم آل ة،     حك تا   ال 
 حقد ثة زالد    سدف الاد     حد  ثلادمس، سدف ثلحتعد ح الك ثلحادتاحةالك  د    م ثلحت ثملدا ثلح لالا ثامةثس     سف
 سدف ثلة ادح لف ثلتدةث    جد  ةسدم ااحد محدك ثمادتاح ةالا، ثلح دةم  ت للدت ثلحت سقدا ثاحدمثل ة م   جد 
 .ثمقتا  د ثلقحم محع ل ثمقتا  
 ق دل ثل قدك لدك  قد ح  مذ  قت ثلاعم الا  ف ثاا س  ة الً  سف  مض تجة دا ثلادق  الس ثمادتاح ةالا، م     
    اق  الس ثماتاح ة م مة د   زال   ك ،  ح   1979سف  الاح ة  ثا  ف ثلتج ةد  مل اق مس ثاتاح ةد
حد  ، مل دك  د مجدم   قظحدا مقدمثقالك ت د    ح  مجب امس ثلح لف ثلاعم د مجذ    ل ح  ةثت ثلسف تق ال  
ثقع د    مقاد  ب ثل  الدة ل ح دا ثلماد اس حدك  ، م  لتد لف، ثا د  ة   دت  اصد ثق ال ةثت ح لالا   لحالدا   ث حك
لددذلك  دد ك م دد  حددك لالجدد   قمث دد  ج الدد   ت  دد   حددل اددق  الس ثماددتاح ة ثلاددعم الا مت ددحك م  ،اددق  الق  





 سوق األسهم السعودي؟ تنشيط فيصناديق االستثمار  مساهمةما مدى  
 أسئلة البحث:  -1
 قمة      آلتف: سة الااا ا     ال حك ثلا ثل ثلةاالاف  التفةس        
 تقع    ف     امثس ثلح ل   ت ثلت مة ثمقتا  د ل  مل؟  الذ 
 ددد قف ادددالث ثمادددتاح ة سدددف ثمقتاددد    ت  الدددلثلدددذد  قفادددل،  دددل لادددق  الس ثمادددتاح ة ثا حالدددا مثلددد مة 
 ؟ثلع لحف
 ؟ ل اال  د مجم  اق  الس ثماتاح ة للت زال        ثل ة  ت ثلح ةجا سف امس ثاا   ثلاعم د 
 الذ الح ك تقالال    ث  اق  الس ثماتاح ة   ةالقا    لا تل ذ سف ث ت  ة د  ثل د ذ ثاا ادف حدك ثلقدةثة  
 ثماتاح ةد ثلحت م مثلحق ل حك  ج ل اق مس ثماتاح ة؟
 : فرضيات البحث -2
 :ثآلتالا تح     ت ثلفةمض ثمثلع حا مثااا ا ثلفة الا ثةتلالق   ث    لالالإلج  ا   ت م          
 حددك  ددالل قدد ةت     دددت ت  الدددل  ال قددد ت  تددقع    فددد     اددمثس ثلحدد ل   دددت ثلت ددمة ثمقتاددد  د ل دد مل
ت قالددس ثاددتج  ا اددةالعا سددف  اددع ة ثامةثس ثلح لالددا  ،م  لتدد لف ، ددذ  ثااددمثس للددتثلحع محدد ت ثلحت سقددا 
 .لتحمالل ح ت ذ ح  ةالم ثمقتا   ثلقمحف
 مة   ةز سف ثمقتا   ثلةث كذثت  ، س ف  لةغ  حك   ثاا اق  الس ثماتاح ة . 
  ددك ثلحع محدد ت ذثت ثلف ادد   لددذمد  ث سادد س ددح ك حادد ثقالا سددف الادد    مجددم  اددق  الس ثماددتاح ة 
زالددد    اقدددا ثلحادددتاحةالك  ،م  لتددد لف ،ثم تاددد ص حدددك ثلحتعددد ح الك مثلح تحدددالك   ددد مك ثلحددد ل مثمادددتاح ة
 ثلح ةجا سال  .  تزال        ثل ة  للتح  القم   م ذث ،  ل مةاا
 الح دك تقالدال    ث  ادق  الس ثمادتاح ة   ادت  ث    الد  ثلح  دةثت، ثلتدف الح ق د  قالد   ثا ث  ثمادتاح ةد 
 ، ل ذ  ثلاق  الس، مثلتف تتحادل  ا اد  سدف: ح  دة  د ةب، ح  دة تةالقدمة،  حقالد   جقادك، قحدمذج س حد
 مح  ة ثا ث  ثلحع ل   ل  ة.
 : مبررات اختيار الموضوع -3
 ت  ث تال ة ثلحم مس  ق     ت حجحم ا حك ثم ت  ةثت ثلحم م الا مثلذثتالا، الح ك ت  اال   سف:      
  ثاددا ثلحم ددمس مق ددا ثل ةثادد ت ثلتددف تق ملتددل، س لحم ددمس لدد  القددل ثلقدد ة ثل دد سف حددك ثل  ددث مثل ةثاددا،  -
 ازحا ثلح لالا ثلع لحالا متلاة ثلح اا ت ثلح لالا  ذلك.  اا  ع  ظ مة ث
 ث ت  ة ثاامثس ثلح لالا   حا م امثس ثامةثس ثلح لالا   اا حعال ةث  ا اال  ل ت مة ثمقتا  د. -
 ثةت    ثلحم مس  ت اص ثاامثس ثلح لالا مثل مةا ت ثلذد زثملت  ةثاتف سالل لح   ع  ثلت ةج. -
ةث   ح حدا ل  دمض سال د  متقةال  د  ااد  ب قت ذثت ثلا ا   لحم مس، ثلتف لا ة   عض ثلقق   مثلجزاال  -
 ثم تح   ثلح تةك.





 أهمية الموضوع: -4
 دد  تعحددل   ددت تددمسالة تعدد  ثلاددمس ثلح لالددا ثل ددل ثاقاددب لق ددالا ثلتقحالددا ثمقتادد  الا سددف ثلدد ال ، لذ لقص       
ثلتحمالل ثلالز   ق حا ثلح  ةالم ثلتقحمالا ثلح ت فا حك  الل ققل ثلفمثاض حك ثلم  ثت ذثت سد اض ثلتحمالدل 
للت ثلم  ثت ذثت ثلعجز ثلتحمال ف، س ف  ذلك ت حك قحمث   مك ت   ، م ذث حدك  دالل حع لجدا حم دمس 
 مثت ثلح لالدددا ثلحاددت  اا سدددف ادددمة  ادددق  الس ح دد  حدددك ثلحمث دددالم ثلح لالدددا، مالتع ددس ثاحدددة  ت  الدددل  مة ثا
 ثاتاح ة، مت  الل  مة   سف تفعالل متق ال  ثلامس ثلح لالا.
  أهداف البحث: -5
 ال  مل ثل  ث ثلمامل للت ثا  ثذ ثآلتالا:       
 زال    ثلم ف ثماتاح ةد ثلح لف سف  ما   جح مة ثلحاتاحةالك. -
   ثمقتا  الا    ل    .تم الح   حالا مح  قا ثلامس ثلح لالا سف ثل ال  -
 ح  ملا ثلتح ك حك ثات  ث   ا لالب ثمقتا   ثلقال اف سف ثلت  الل. -
 مت  الل تف اال ل. ،تق مل حم مس اق  الس ثماتاح ة -
 .   حك   ح  قج   لحعةسا ثلحح  ا ثلعة الا ثلاعم الا تجة ا ثاتقةث  -
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  دذ  ثقت جدت ،ثلح لالدا ثامةثس ادمس تق دال  سدف ادتاح ة حالدا ادق  الس ثم  مث  دةثز تم دالح  دةض       
 .  ة     ال ق مت  القال  ،ثا ال ك  عض سف قظةال  حق ج  ثل ةثاا
مت قالددس   دد ثس   مث    ددا  ثل ةثادددالددت   العددا ثلحم ددمس محددك  جددل ث ت ددد ة ل دد لقظة ماجددل ذلددك م       
م  دت ح ت دذ ثل ال قد ت مثلحع محد ت  أدوات المـنه  الوصـفي التحليلـي ح ت ذ جمثق   ، ت  ثم تحد     دت 
لماذ ثلحفة ثت مثل ق اس ثلحتة  ا  حم مس ثل  ث م ةثات   مت  ال    ل مامل للت قت اج الح ك تعحالح  ، 
   لج ثمل مثا   ل مثلحق قال ت ثل ال قالا   ح    ت ثل  جا لذلك. تم ال الامذلك   ات  ث    مثت 
ثلحح  دا ثلعة الدا ثلادعم الا  سدف ثمادتاح ة ادق  الس  ث ل د اثل  اد ثلحت  دا ثل ال قد ت ل سا ثلدت ت  الدل     
 ثاحدمثل ة م  مثادتق  ب ح  ملدا جدذب  دالل حدك ثلحد ل ادمس تق دال  سدف قج     ح   حعةسا  جل حك
  .متماع  ثا اة  حق  ثماتاح ةثت للت متمجال    مثاجق الا ثلح  الا
اتاح ة   ت ثلامس ثلح لالا سف ثلحح  ا ثلعة الا لت  ال   اة اق  الس ثم المنه  الكمي ح  تت م ثل ةثاا     
مت  ثل ادمل   دت  ال قد ت ادقمالا ل اد االا حدك ح اادا ثلققد  ثلعة دف ثلادعم دن م قد   ثلقحدمذج  ،ثلاعم الا
 ثلحتع   مثلحة ع ت ثلا ة . ثل  ف ثمق  ثة  ا مب ثات  ث   م (Eviews10ثلقال اف  ك  ةالس  ةق حج 
 :الدراسة مصادر -7
 حدك محقمص دا ح ت فدا حاد  ة  د ص    ت   م تح   مثلت  القف، ثلقظةد  :  قال  ثل ةثاا  ذ   ل  ث ت       
ا متتحال مثاجق الا، ثلعة الا ثل ص تالك  لحد  سدف ق دةت ثلتدف مثلحقد مت مثل ةثاد ت مثا  د ث ثل تدب ف:سد   اص





 ثل مةالدا مثلتقد ةالة مثل ال قد ت ثلحع محد ت  عدض   دت حق د  ل  ادمل ثمقتةقدت  د  ا   دت ثلحتدمسة  ثلحمثقدم
 ح   ة غالة  م ح   ة    ل مثلحا  ة ثلحةثجم  ذ  تق ملت مق ، ثل ةثاا  حم مس ثلحتع صقا مث  ا اال ت
 .ثل ةثاا حم مس ثل  ث حك ح ت فا مجمثقب جزاال ت
 ع البحث من الدراسات السابقة:موق -8
   الد   قد ك ك  الح دك ثلقدمل  ال قد ل  د م  مسدف ثلاد  قا، اد تثثل ة  حدك ادتق ث ة  حمقدم ق د    تدت       
 س د  ق د مل اداثثل ة   دذ  سدف مق دك ،ادق  الس ثمادتاح ة م ادمثس ثامةثس ثلح لالدا حم دمس  دمل اد تةثثل 
 قحمذج ثمق  ثة ثل  ف ثلحتع  .   اتعح لح لالا، م ذث   ث  امس ثامةثس ثل   تاق  الس ثماتاح ة  تلاالة
 : ا تثثل ة       ذ  ال ف مسالح       
 فـي الماليـة قاور األ  سـوق تفعيـل فـي االسـتثمار صـناديق دور:  عقدمثك حة دف ثلة حد ك   د  سـةادر  *
عد   ثلا لدث حقد ل حق دمة سدف ج حعدا  ح دس ل ع دم  ثمقتاد  الا مثلق قمقالدا، ثل م ف ا )دراسة ميدانية(،سوري
 .2013لاقا 
 ادق  الس ت  الل  ك الح ك ثلذد ثل مة ال القسف ت ا ثل ةثاا مثلحتحا  ذ  حك ثلحتم    ثا  ثذ   ت  ق       
قجد   ك  دذ   ،ثمقتاد   تق دال   لتد لف، م ، ثلح لالدا لدألمةثس  ح دس ادمس تفعالدل سدف ثلح دتة ا ثمادتاح ة
  مة لق د   للدت الد  د قد  ذلدك  ك لم ح د  ة م قدل فد       ادة    ل ثماتاح ةالا   لعح الا تقم  ثلاق  الس
،   ثل  الدة  ثلح لالدا إلح  قال تل قظةث. م      ل افق ت ثلاق مس ث ت  ة  الل حك ثلا الة ، ثلح لالا ثلح اا ت
 :ثآلتالا ثلقت اج للت ثل  لب تمال
 ثمقتاد   تق دال ا حدا محدك ثلح لالا، سثثامة  امس تفعالل للت  امةال سف ثماتاح ة اق  الس لق    ال  د - 
 . ثلم قف
 .ثلحا لح تع ةض حك ثلتق الل    ذ مثلحت جة  مثل م حا   ل ف سالا تتع س  مث   م م  ةمة  -
 سـوق تفعيـل فـي اإلسـالمية االسـتثمار صـناديق دور ك: عقدمث حدةال  الد دثمز  ح حد   دمجالل مداخلـة* 
  دا حق حدا للدت ثلح تقدت ثلد ملف م دف ح ث، -يالسـعود األسـهم سـوق حالـة -اإلسـالمية الماليـة قااألور 
ثلاددد قف ل ادددق  ا ثلح لالدددا ث ادددالحالا: آلالددد ت تة دددال  ثلادددق  ا ثلح لالدددا ث ادددالحالا   لح ةادددا ثلع الددد  ل تجددد ة  
 اددددق  الست  الددددل  ثلددددذد ثلدددد مة ت الدددد ك للددددت ثلح ث  دددداست  دددد ، م 2013 الاددددح ة  09م 08ثلجزثاددددة، الددددمحف 
 حم ث االحالا ثلاق  الس    ت  ة  ك مثلتحمالل، تثح  ة ثل لتجحالم مسع لا   حا  ماال ا ث االحالا ثماتاح ة
 ثلعد ل   مل   الد  تمجدل سدف مث دح   د ل  دةز حد  م دم ثلحد لف، ثلقظد     د ا    د  ثلح لالدا سثثامة   ادمثس
 .ثلة  از  ذ  حال  ق حا
 :للت ااثثل ة  م  ات        
 سدف كال ا ادال كالسد ثة  ال د الك حالاث ادال ثلح لالدا سثمة ثا م ادمثس ث ادالحالا ثمادتاح ة ادق  الس حدك  دل -





 ثمادتاح ةالا ثلح دةم  ت لتحمالدل ثاحدمثل م دخ  ال  دا   د      حدا ح  ا تحال ثلا قالا  ك  الك سف،  ملا
 .ثلا ال ا ث االحالا ثلمج ا متمجال   
 ثمادتاح ة ادق  الس ق د   ت  د  ثلتدف ثلعالقدا لحعةسدا  لاد مب  الةادمك حع حدل ت  الدس الظ دة   حد -
  ذ   امل  ج   الك ثل  لب سف حمجب ثةت     ق ك  ك ثلاعم د ثاا   امس   ث  تث ح  ة  ث االحالا
 .لألاع ة ثلع   مثلح  ة ثلامس االملا مح  ة ثلامقالا ثلةاح ا ح  ة حك م ل ثلاق  الس
حق حدا لقالدل  ةجدا   تدمةث    دم  سدف ثلع دم  ثمقتاد  الا   ح دا  ثلد الك ادالس  دةال ثل   دث  * أطروحـة
مـع  العربيـة مصـر جمهوريـة تجربـة سـةادر  الماليـة قااألور  سـوق فـي االسـتثمار صـناديق دورلعقدمثك: 
  .2012، 2011، ل حما  ثلج حعف 03ج حعا ثلجزثاة  حكإمكانية تطبيقها في الجزائر، 
 ثلحادةالا ثلتجة دا  دالل حدك متقالدال    ثا د  ثمادتاح ة ادق  الس  ت ح  الدا  تعةذثل للت ثااثل ة  ت س م    
 ث ادالس اال اد ت حدم تح  دال  ثلجزثادة سدف ثمادتاح ة ادق  الس لق حدا حت   د ت   دت ثلتعدةذ مح  ملدا
     .مث  ثةد مثلاال اف ثمقتا  د
  ةثاا ثل  لب للت قتالجا   حا حف    : مق    ات   
 ثمقتاد   سدنكا مثمجتح  الدا مثمقتاد  ال ثلاال ادالا ثلظدةمذ ةثمثادتقة  ثمادتاح ةد ثلحقد   الادا  ظدل سدف -
 ثلقت اج  عض حك ت قس ح  ذلك مال    تمثج ل، ثلتف مثلعق  ت ثلح  الت   ال  ت  ف   ت ق  ة ثلحاةد
اد ثة ثل ماادا ةثحجم  ثمقتا  د ث االس ظل سف ثمالج  الا  لادمس اثلحقظحد مثلت دةالع ت ثلقدمثقالك مث 
 مسدتح ثمادتاح ة ادق  الس محق د  ،ثلحد ل ادمس تق دال    ت تعحل ج ال     ثمت   س ثلذدسالل،  ثلح ل   ة 
تمث دب ت دمة  ة   ثلحد ل، ثلدذد جعدل ثل مةادا ثلحادةالا مادمس ثلققد د ثلادمس  دالك   الدة  ثادتاح ة ققدمثت
   امثس ثلح ل ثلع لحالا  الل ثلاالاالك ثلع   ثلح  الا.
األسواق المالية ودورها في تعزيز أداء صناديق االستثمار  حة   م  عقدمثك:     ثل    تمةث أطروحة * 
 اذ ثلةاالاالث  ثا حك    م  .2016، 2015 ج حعا  اال ا  ك  م  ف ثل  ذ، اقا  دراسة تجارب دولية،
 قذ ة:  ل  ةثاا
 ت   مح  ةثت  . ف    للت     سا ثلح لف، ثلامس حف م  مذلك  ن ةثز ثلح لالا ثاامثس  الاال ت حعةسا -
 .م قمث    ثماتاح ة اق  الس   العا   ت ثلتعةذ -
 .ثل ةثاا ح ل ثلاق  الس حك  القا   ت   ت  القم  ثماتاح ة اق  الس   ث  لتقالال  ثلح ت فا ثلقح ذج ل ةثز -
 ثلقت اج    ح  : مق  تمال ثل  لب ثلت جح ا حك     
     د سا ،اثلع لحالد ثلح لالدا ثازحدا   ادا   ازحد ت اثل ةثاد ح دل ثلح لالدا ثامةثس  ادمثس حعظد  تدلاةت -






 حق  دل  ققدم  ثلدذد ث  د سف ثلع اد   د ك ثلادمس، سدف ثل ةثادا ح دل ااالاد ادق  الس ثلل  د ةب ح  ة كل -
 ث  د سف ثلع اد   د ك ثلدذد ثلادعم د لألاد   ثلعة دف ادق مس  د ث حد  ثلادق مس، حلاد ل ثل  الا ثلح   ة
 .ثل  الا ثلح   ة ظل سف ل امس ث  سف ثلع ا  حك  قل سالل ثلح قس
    ثلحقتظحدا، ثلح د  ة ظدل سدف ثلع اد  ثق فدض قد  ادق  الس ادالث  قد ك سدنك تةالقدمة، ح  دة ال دص سالحد  -
 .ثلحقتظحا ثلح   ة ظل سف  سال ل   ا ث  قس ثلذد ثلاعم د لألا   ثلعة ف ثلاق مس   ثح  
: دور صـناديق االسـتثمار فـي تنشـيط وتفعيـل سـوق األوراق الماليـة ادحالة ح دف ثلد الك  عقدمثك* دراسـة 
، 03ح جاتالة سف ثلع م  ثمقتا  الا، ج حعا ثلجزثاة  ةا لادراسة حالة سوق األوراق المالية السعودية، 
 للت: ،  الث   ست ثل ةثاا2010،2009
 لظ  ة ح  الا اق  الس ثماتاح ة م الفالا لق  ا  ، ح ةزث     حزثال    مح   ة  . -
 ثلتعةذ   ت  الفالا لق    اق  الس ثماتاح ة، مث  ثةت   سف امس ثامةثس ثلح لالا. -
 ل ةثز  مة اق  الس ثماتاح ة سف تق ال  مت فالز   ث  امس ثامةثس ثلح لالا ثلاعم الا. -
 ب للت حجحم ا حك ثلقت اج،   ح  :مق  تمال ثل  ل     
 ةست اق  الس ثماتاح ة ت مةث ح ة ث حقذ ق دلت  ، سدةغ  ثل دزثت مثازحد ت  قالدت ت قدس ثلقحدم ثلح دة ،  -
 . لايرح ال ة  89.5  ج   امل   ث  2009اق مس      266 الث مال       للت 
ثلفتدة  ثلح  دالا،  الدث ثادت مذت  ثات   ت اق  الس ثماتاح ة ثلاعم الا ت قالس لقج زثت حتت لالدا  دالل -
  ت ق      ةال ا حك ح ت ذ  ةثاح ثلحاتاحةالك سف ثلاعم الا  م  عض ثلحاتاحةالك ثاج قب، م  ث     
 .2009ح تة   اقا  356300ثلح تة الك سال   
ح الد ة  19.28تتة ز ثاتاح ةثت ادق  الس ثمادتاح ة ثلادعم الا سدف ثااد   ثلح  الدا،  الدث ت  دث  ادت    -
 لجح لف  امل اق  الس ثماتاح ة.لاير حك 
ححدد  تجددب ث  دد ة  للالددل  ك  جدد  حادد  حا اددق  الس ثماددتاح ة سددف اددمس ثامةثس ثلح لالددا ثلاددعم الا ت قددت  -
، متعدد     دت قادد ا  عد   ك   قددت تحادل اددقا 3.6%ب 2005 دعالفا جدد ث ةغد  ثلقتدد اج ثلتدف  ققت دد  ادقا 
 س ثامةثس ثلح لالا ثلاعم الا.حك لجح لف ثلقالحا ثلامقالا سف ام  0.5%ح  قا تل  2000
المجــاالت التــي تســتفيد منهــا ، الح ددك ل    اددا ثلقددمل لك سددف  ددم   ددةض ثلج ددم  ثلحعةسالددا ثلادد  قا    
 الدراسة الحالية، تتلخص في:
 تمظالذ ثل ةثا ت ثلا  قا سف  ق   ث   ة ثلقظةد، م عض ثلجمثقب ثلحق جالا. -
ل  لالدا  حد  تح  دت  قدل ت دك ثل ةثاد ت حدك قتد اج، م دذث حد  لك ثل ةثاد ت ثلاد  قا تد  ص  تمجدل ثل ةثادا ث -
ادد    سددف تقدد مل حجدد مت مق دد ال  لدد  الددت  ثل  ددث سال دد  مث تالدد ة ثلمادد ال ث  ادد االا مثلت  ال الددا ثلحالاحددا 
 ل  ةثاا ثل  لالا.
ثم الس   ت  عض ثلحا  ة مثل مةال ت مثل  مث ثلقظةالا مثلت  القالدا ثلتدف تاد ل ثل ةالدس ق دم تةادالك  -





 ث ا    سف تق ال  تامة مث ح ل    اا سف اال غا حق جالا ثل ةثاا م عض سقةثت  . -
لك ت  الل ح حالك مقت اج ثل ةثا ت ثلا  قا، اد      د ل س  دل سدف  قد   ثلعالقدا  دالك حت الدةثت ثل ةثادا  -
 ثل  لالا. 
 الح دك ل  ةثادا ثل  لالدا  ك تتحالدز  دك حاليـةأبرز أوجـ  االخـتالف بـين الدراسـات السـابقة والدراسـة ال :
 غالة   حك ثل ةثا ت ثلا  قا   آلتف:
، سدف  دالك محةث د   مادتقةثة ثلا اد ا ثلزحقالدا سدف 2017-2006ثلفتة  ثلزحقالا ثلتف غ ت   ثل ةثاا حك  -
 .2017للت غ الا  1996ثل ةاا ثلقال االا، سق  ت  تح ال    لذ   قت حك 
ت تقالدددال  ادددق  الس ثمادددتاح ة م ددم حددد  غف دددت  قدددل  ددد قف ثل ةثاددد ت   ادددتاق   ت ةقددت ثل ةثادددا ثل  لالدددا للدد -
 ،  حد   دةال  ادالس ثلد الك سقد  تد  تقالدال    ث  2014-2007 ةثادتف  حدة   دم لم  ك ستدة   ةثادا   قدت ة
  .2011-2005اق  الس ثماتاح ة   ةثاا تجة ا جح مةالا حاة ثلعة الا  الل ثلفتة  ة
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ت قس ثل ةثاا ثا  ثذ ثلحةجم  حق  ، متجالب   ت ل   لالا ثل  ث مثااا ا ثلحتفة ا  ق  ، سقد  ل ف       
ت  تقاال   ذ  ثل ةثاا للت االاا سامل، تا ق   حق حا مت ال     تحدا  د ح ا، مالح دك تم دالح ح دحمك  دذ  
 ثلفامل سالح  ال ف:
دص ل ةثادا  الفصـل األول - ة دزت م  ألسـواق األوراق الماليـةاالطـار المفـاهيمي حدك  دذ  ثل ةثادا اال اص
، لالت   ع     ةض لتقاالح ت   مسق  ل  العا ثاحدمثل   ت  عض ثلحف  ال  ثلحتع قا   اامثس ثلح لالاح تمال تل 
ثلحت ثملددا سددف ثلاددمس لذ   قددت ثاادد قالا ا مثت اددمس ثلققدد   ماددفا ثاقدد   سددف  ددةض ثاحددمثل، سددف  ددالك 
 ثاحمثل  مال ا ثاجل مثلتف تتا    لح   ة . الماذ امس ة   ثلح ل   لامس ثلذد الة ز   ت
 ح  تعةض ثلفال لف ة   ف    ثلامس، ل ك ق ل  دذث تد  ثلت دةس  قدمس حدك ثلتفادالل للدت ادمس ثامةثس     
ثلح لالدددا حدددك  دددالل تعةالف ددد  متددد ةالخ ق دددلت  ، ممظ اف ددد  م الفالدددا   ثا ددد   مة  حدددز  ثلمادددل  دددالك ثلحادددتاحةالك 
اددحت  دد ا مثت ثماددتاح ةالا،  ماددال ا ل ددح ك  قددمس ثلحتعدد ح الك حددك مثلحدد  ةالك  ددك  ةالددس م ددع   لحدد  ال
 ج ا، متا الال مقتق ل ح  الا ثاحمثل حك ج ا   ة . 
 دد  ث   لت  الددل ثاا اددف حددك   حدد  تقدد مل ثلح  ددث ثا الددة  ة دد  لحدد ث ل ت  الددل  اددع ة ثامةثس ثلح لالددا   
ثمقتادد  الا ثلع حددا ادد  ت  الددل ظددةمذ   ددالل ث تحدد   حدد  ل ثلت  الددل ثل  ددف سدد لجزاف،  ملددل ت  الددل ثلظددةمذ
، حددةمةث  ثلددت ثلت  الددل ثلفقددف  الددث تعددةض ثلاددق  ا مم ددعالا ثل ددة ا ل دد سا للددت  ةثاددا حة ز دد  ثلحدد لف
ثل   ث ل  ق   ثلقظةد ل ذث ثاا مب مقظةالا  ثم    ت  ة    ا   قال    ذث ثلت  الل م  مثت ثلت  الل ثلح ت فا 
     ل  ذث ثلح  ل، م  الةث تحت حق ةقا ثلح   الك.ثلحاتعح ا لالاتاح ة سف ثاا   حك  ال
 الدث ادقت ةس ، سياسـاتها وطـرق تقيـيم أدائهـا ماهيتها صناديق االستثمارثلحعقمك  دد:  الفصل الثاني -
سف  ذث ثلفال للت ح  الا اق  الس ثماتاح ة حك حف م  مق ل  م قدمثس،  حد  ثلح  دث ثلاد قف سقد   اادق   





ا  للت ثلحزثال  مثلح   ة ثلحتةت ا  ك ثماتاح ة سال  ،  ع  ذلدك ادالت   ةثادا  الفالدا ل ثة  ادق مس ثمادتاح ة 
ف لحدد  لددل حددك   حالددا سددف قجدد س  م س ددل ثا دد ثذ ثماددتاح ةالا ثلح دد    حددك ق ددل حدد الة ثماددتاح ة، مذلددك سدد
 ثلح  ث ثلا لث.
 حد  ت ةققد  م قدمس حدك ثلتفادالل سدف ذثت ثلح  دث للدت ح  الدا ثلح فظدا ثلح لالدا حدك حف دم ، م اد اص    
م قمثس، مثلج الة   لحال ظا  ك ثلفةس ثلجم ةد مثاا اف  الك ثلاق مس مثلح فظا ال حدك سدف  ك ثلادق مس 
 ح  ثلح فظا س دف  حدمثل تعدم  لج دا   م تجحالم احمثل ثلحاتاحةالك ق  الال       للت آمذ ثلح تة الك،
 مث    ق  ت مك ح ااا  م سة ، مذلك قا  ثاتاح ة ح  لث   الة . 
 ال دمك   ااد م الك ثل ادال  مثلحدز مج، مثلدذد ثمادتاح ة سال  ادق ث    ال الدتقم  الدةث تد  ثلت دةس للدت  دةس    
 مقدددةثةثت ماال ادددال ت   دددت  قدددل ثلحاددد مل   دددت ل ثة  ثلادددق مس ثمادددتاح ةحددد الة   ث ج   اتدددق دددت    حقاددد 
 مححد  ال دةز   حالدا تقالدال    ث  ثماتاح ة م ذلك    لالق س ت  ال ا ا ا ثامةثس ثلح لالا  ح فظا ثلادق مس،
ثماتاح ة حد  تتعدةض لدل  دذ  ثلادق  الس حدك ح د  ة حز مجدا قظدةث ل  العت د  ثل  ادا،  الدث لك  س  الاق
ح ت فددا مثلم دد ثت ثمقتادد  الا  دد    حتعدد    ثاددتاح ة  حددمثل  ددذ  ثلاددق  الس ال ددمك سددف ثامةثس ثلحتعدد    مثل
 مح ت فا  ذلك. 
دراســة تحليليــة قياســية لــدور صــناديق االســتثمار فــي تنشــيط ســوق مال حددل  قددمثك الفصــل الثالــث:  -
قادتعةض سالدل ق دل  محةث دل ت دمة ادمس ، -دراسـة حالـة صـناديق االسـتثمار السـعودية-األوراق المالية 
ت ت مة م  ث  ثلامس سف ثلح  ث ثامل، ا  قت ةس سف ثلح  ث ثلا قف ثاا   ثلاعم د م ذث قال   ح  ةث
لق ل  اق  الس ثماتاح ة سف امس ثاا   ثلاعم د، م ذث ت مة   ثا   حم تقالال    ث   القا ح ت ة  م ح الا 
حقد ة    حاددا اددق  الس  عدد   ك تدد  لجددةث  حاددح  دد حل ل دد ،  الددث تتددمثسة سال دد  ثل ال قدد ت ثلح  م ددا   اددت  ث  
  الك ثل اال  مثلحز مج.ثاا م 
ددص ثلح  دث ثلا لددث مثا الدة ل  ةثاددا       قال ادالا ثلتددف ت دةز  مة اددق  الس ثمادتاح ة سددف ثلسدف  دالك  اص
تق ال  متفعالل امس ثامةثس ثلح لالا ثلاعم د، م ذث   ماتع قا  ل مثت ثلت  الل ثلقال اف،  الدث تد  ثم تحد   
 ح      لحت الةثت ثل ةثاا. 22ح  ث   ت ، ث تم ةالقا ثلحة ع ت ثلا ة  Eviews10  ت  ةق حج 
م تحق  ثل  ث    تحدا، ت دحقت قتد اج ثل ةثادا مقتد اج ث ت د ة ثلفة دال ت ثلحقتة دا، محقتة د ت ثل  دث     
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ا  د ثلذد تت ق  ، ادمث    د ك قظ حد  ث دتةث ال   م قظد    الل ثلقظ   ثمقت  ل  مل ثلع ل  حكتاعت 
ةسدددم حاددتم  حعال دددا ثاسدددةث ، مم  ،م  لتددد لف مثمادددتقالل ثمقتاددد  الالك، ثقتاددد   ثلاددمس للدددت ت قالدددس ثلتقحالدددا
 حق د ، ح دل ث تحد    االدة تعد  ح د  ا ثلتحمالدل ثلتدف  ،حدك ثلح د  ل ثلتدف تمثج  د   ت  اد  الت قس ذلك لم 
س ثلح لالا          ذ  ثلح اا ت ثلتدف ل د   مة سعد ل سدف  عدث ثلق د   ثمقتاد  د، امس ثامةث تع  الث 
 ا ت.م ذث ثلعحل   ت تمجالل ة م  ثاحمثل مت االص ثلحمثة  ثلح لالا   ةالقا ح  
مل ذث ثةتلت  االة ثل مل  ةمة  ثلت  ف  ك   مثت ثلتحمالل ثلتق ال الا قظةث ل ح د  ل ثلتدف تدقج   ق د ،       
ق حا امس  م  ةثس ح لالا قظةث ا حالت   سف ثمقتا   مثلمظ اذ ثلحتع    ثلتدف تقدم    د ، م تدت تدتح ك  دذ  مث 
 ث  مظ اف     ت   حل مجل الات ز   ك التمثسة سال   ق ة حعالك حك ثل فد   ، ذلدك  ك ثل ادمل  ثاامثس حك 
 ك تد اة   دت ثلقالحدا   ت اعة تقفالذ افقا ثامةثس ثلح لالا الت  ب ث لح   ثل  سف   لحع مح ت ثلتف ال تحدل 
ال مك   ذ ت قالس  فد    ثاادمثس  ،  ت  ذث  ثلامقالا ل ذ  ثامةثس، م م ح  العةذ   ف    ثلامس، متلاالا
   ت ا    ملمال ت ثلا   ت ثمقتا  الا.
لعدددةض     دددذث ثلفادددل ة مقظدددةث ا حالدددا ادددمس ثامةثس ثلح لالدددا سدددف ثل ال دددل ثمقتاددد  د ل ددد مل ادددال  
لظ دددد ة حمقددددم اددددمس ثامةثس ثلح لالددددا  ددددحك تاددددقالف ت ثااددددمثس ثلح لالددددا  ث  دددد ة ثلقظددددةد ل دددد  حددددك  الددددث
  مثت ثماددتاح ة ثلحت ثملددا سال دد ، متعدد  ت  تع ت ددمق دد   ت   ثلح ت فددا  محا حدد  تقم ددت  اددمثس ثلحدد ل سقدد  
حادد  ة   م ا اادد   ت عدد  لتزثالدد  ثل  جددا ثماددتاح ةالا ل حتدد   الك متح  ددال  حددم ثلت ددمةثت ثمقتادد  الا ثلتددف 
ل الددد   ثلح لالدددا ثلحع ادددة ، مالح دددك ثلتحالالدددز سدددف  دددذث ثلادددال س  دددالك   مثت ثلح  الدددا م  مثت ثلح المقالدددا  ددد  ت   ث
 م ذث ح تق ت ح لالا.  جالقامحات  ا ت   سف امة   مةثس 
ثلحع محد ت ثلتدف الادتق   س ال   ت  ك ثلحاتاحة مق ل ثت  ذ  لقةثةثتل ثماتاح ةالا ال ت ج للت حجحدمس
ثامةثس ثلح لالا ثلحزحم ثماتاح ة سال    مسف  دذث ثلحقد   الت دح  مة ثلت  ال دالك  ال ص  قةثةثللال   ق ل ثت  ذ  
مثلذد الق اب  ،ثلفقف مثاا اف  لقاب ثا مثت ثلحالاحا ل ذث ثل ةض   الا ثت  ذ ثلقةثة ثماتاح ةد ثلة ال 
 لح  قال تل مت  ع تل.
س ثامةثس ثلح لالدا سدف  دذث لادم  ثم د ة ثلحفد  الحف قتقد ملث تةقد   ك  ،تم الح  ذ  ثاس د ةمحك  جل 
 ثلفال حعتح الك   ت  ة عا ح   ث   ف:
 ثلتة الب ثل قالمد لألامثس ثلح لالا. المبحث األول:
 حف  ال   ا االا  مل امس ثامةثس ثلح لالا. المبحث الثاني:
 ثا مثت ثلح لالا ثلحت ثملا سف امس ثامةثس ثلح لالا. المبحث الثالث:
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 المبحث األول: التركيب البنيوي لألسواق المالية
   ت ثاامثس ثلح لالدا مم زثلدت ت دمةثت مث  د ث  ت   دت ادعال   قالت د  م  مثت د ، اد  حت سدف جدذب 
    للدت تدةث   ثل  دة  مثلحح ةاد ت ل عح الد ت ثمادتاح ةالا سدف  م دذث حد  م  دة  ت، ث   الد  ثلحادتاحةالك  سدةث 
 مثت ثلح لالا،  ح  الح ك تقاال  ثلامس ثلح لالا   ق  آلج ل ثات ق س ثلمةقا ثلح لالا للت  امثس قق  ح ت ذ ثا
حددد ل الدددت  سال ددد  ت ددد  ل ثلتزثحددد ت م مةثس ح لالدددا لالزالددد  آجددد ل  ذثت ثلتزثحددد ت ح لالدددا قادددالة   جدددل، م ادددمثس ة  
 ثات ق ق    ك اقا.
 طلب األول: مفهوم األسواق المالية ومراحل نشأتهامال
ةست سف  مة  ،  ح  تعد  ت تعةالف ت د  الذ ة ثلت ةالخ ثمقتا  د    ة م    ثاامثس ثلح لالا سف ثلع ل          
 .قفال اب سف ثلحعقت   ت    قص  اب مج ا قظة  ل حف ة لمص 
 الفرع األول: مفهوم األسواق المالية
 ".ست   ت  ق  : "ثلح  ك ثلذد ال تقف سالل ثل  ام مثلح تةد اامل ح لالاةص    - 1
مل ك ثلحف م  ثل  الث ل امس ثلح لف تج مز س ة  ثلح  ك  م ثل الز، لذ  ا ح العتحد  سدف تعةالفدل   دت 
 دددك  ةالدددس  دددك  ةالدددس ثل ددد   ت حادددل ثمقتةقدددت  م    ددد ك تقفالدددذ ثلادددفقا ح حددد   ددد ك ثاحدددة ادددمث  اددد   
 1ثمتا ل... ثلخ، سنذث تحت ثلافقا التمل  ثلامس.
 ك ثلحج ل ثلتقظالحف مثلفقدف مثلدذد الدت  حدك  اللدل ت مالدل ثاحدمثل مالة  سة ةالك ح  ك  لق  : "   ة   - 2
 2حك ثلم  ثت ثلتف ل ال   س اض سف ثاحمثل للت ثلم  ثت ثلتف تع قف  جزث حق  ".
سف  الك  ةس          ظ  ثل  حف  لق  : "امس حاتحة  ما  تا ثلح  ك، ثلذد تق   سالل حةث ز ثلتج ة   - 3
 ك ت دمك المحالددا الجتحدم سال دد   ادد  ب ة م  ثاحدمثل مثلاح اددة  ل تع حدل  مثلحد ل سددف حمث الد  ح دد    ال  ددب
متتاد  ثاادمثس ثلح لالدا   ا ادالت   ثل د ال   س دف  مل حدك  ،  امةثس ثلح لالا مسقد  لقظد   ا  دت ملدمثاح ح د   
 التلاة   ل ا    م ثلدةمثج، مسدف جحالدم ثا دمثل ثلع  الدا الت د   ادعة ثامةثس ثلح لالدا  عمثحدل ثل  دب مثلعدةض
 3 لقل سف ذلك  لك  الا ا عا   ة ".
م ةس ددد   م دددال ة حعدددةمذ   دددت  ق ددد : "مادددال ا ةالق  دددف سال ددد   دددة  ثلح ددد ك  ال تقدددف  الل ددد  ثلح دددتةمك  - 4
مثل ددد اعمك، ثلماددد   ، ثلحتعددد ح مك ثآل دددةمك مث  ثةالدددمك حدددك ذمد ثم تح حددد ت ثلح  الدددا  م ثلح قالدددا   دددةض 
الددا مثلح لالددا مثلقق الددا...  لفتددةثت حت  القددا ة مال ددا مقاددالة   ةثل قالق ل ثلح ت فددام تدد ثمل متماالددس متعزالددز ثاادد
لت   ص ح     ثت متق لال  م  ةثذ حعتح   ح  ال   م  ملال ".ل  4 تح  ث   ت قمثقالك م قظحا متع الح ت مث 
                                                          
 ، حج دددا ثل ةثادد ت ثمقتاددد  الا 2009-2005اددد   قحدددمذج لح  دددةثت ثت ددد ذ قدددةثة ثمادددتاح ة سدددف ثل مةادددا ةثة   دد  ثل فدددمة  ث ك، ل دددةث ال    تدددف،  -1
 .46، ص 2014ع   ثلا  م، ثل ،مثلح لالا، ج حعا ثلمث د، ثلحج   ثلا قف
2- Frederic S.Mishkin, the Economic of Money, Banking and Financial Market, Sixth Edition, Addison- wesley, 
USA, 2001, P 03. 
 . 119، ص 2010،  ثة اف   ل ق ة مثلتمزالم، ثاة ك،  ث  امس ثامةثس ثلح لالاآثلاال ا ت ثلقق الا مثلح لالا م        ظ  ثل  حف،  -3
 .58، ص 2003،  ثة اف  ، ثاة ك، ثاامثس مثلح اا ت ثلح لالاحعةمذ  م ال ة،  -4
  ق األوراق الماليةاسو أل االطار المفاهيمي                                           الفصل األول:
 
4 
ثلادمس ثلحد لف   د ة   دك ث  د ة ثلدذد الدت  حدك   كص ح دك ثلقدمل ال ،قفدا ثلدذ ةم ق     دت ثلتعةالفد ت ثآل
سدف  مجدل ثلق د   ثلتدف تد ة   اد ث    دة، مسدف ذثت ثلمقدت  تمزالعدل  ثمقتا  د مث       اللل تع اا ثلف اض
مجدم   دذث  دف ثل دل ثاحادل مثلحق ادب ل   :ت حك ل ح دةم  ت ث تال ج ت د  حدك ثلادالملا، س اادمثس ثلح لالدا لذك
ثلادد قف   دد  تجحددم  ددالك  ددةسالك، ستددمسة ل  ددةذ ثامل ثلح دد ك ثلحالادد  لالاددتاح ة، متددمسة ل  ددةذث  دد ة اقص 
ة م  ثاحمثل ثل ةمةالا لذلك حك  الل ثاامل ثلح لالا ثلحت ثملا سف  ذ  ثاامثس، م  ل  ل ثلذد ال  د 
 حك  الل تف      للت ت  ال  ثااع ة ثلع  لا لألامل ثلح لالا ثلا  قا.
 الفرع الثاني: نشأة األسواق المالية وتطورها
لظددةمذ مثم تال جدد ت ثجدد   قتالجددا ثقع  ادد ت    ق ددم  ك   تدد ةالخ ثلاددمس ثلح لالددا ال  ددذ لقددتت عقدد  ل   لكص      
قح   د ك، ج ت سال  ، سق م  ت ك ثاامثس ل  ال ك حك ق الل ثلا ساثمقتا  الا ثلحتزثال   سف ثل   ثك ثلتف م    مث 
ة حقت ددال ت ثلت ددمة ثلتجدد ةد مثمقتادد  د سددف ت ددك ثل  دد ثك، سف ددة  ت ددك ثااددمثس ظ ددةت حقددذ  ك س صدد قتالجددا
  ددت ذلددك ثلت ددمة ثلع حددف مق ددم  ثل ددة  ت ذثت ثلفددمثاض حددك   ادد    ، مثلددذدل ح  ةثتددلث قادد ك   اددت ال
  الل ت ك ثاامثس.
  لت  الد  م  ،ثلتج ة  مت مة    ةذ ثلةمح ك ثاامثس ثلح لالدا سدف ثلقدةك ثل د ح  ق دل ثلحدالال  قحممحم 
ا ثلح    ا اق  ا "، لذ    ت  ذ  ثاامثس  عض ثاق  Cllgia-Mercatorumم   قمث   ال   " 527    
 1ثاامثس ثلحع اة ، س ف ت  ل للت   ص   الة  عض  مةا ت ثلتج ة  سف  اةق  ثل   ة.
س ة  لق    ثاامثس ثلح لالا تاتق  للت قظةالا آ   احالث سف ثلعحدل، مثلتدف   كص  ،مح   م ج الة   لذ ة
ثلعالقدا ثلق  داا  دالك  دل  تعتح    ت   ة  ج  ثلامس مثلذد العتح    مة    ت  جد  ث قتد ج، مقد  ثقع ادت
ادفا   ادا،   ثلح لالدا   دت ثامةثسم  ،حك  ج  ثلادمس م جد  ث قتد ج   دت ثلت دمةثت ثلح لالدا  ادفا   حدا
 2  س   الل حا  ح امس ثامةثس ثلح لالا.  تةتب   الل لالج   امس ح لف حت اص  ححص 
 دد لت مة ثلحدد لف  ك س ددة  ثااددمثس مق ددم    قدد  حددةت   حدد  حةث ددل ثةت  ددتلالح ددك ثلقددمل : م حمحدد 
 3م ف: ،مثمقتا  د ل  مل
مجدددم   دد   ح ددد م  حددك ثل قدددمك   دددحكمثلتدددف ت ،ت ددمة ثاادددمثس ثلح لالددداا : تحادددل   ثالدددرحلـــة األولـــ الم-1
قج   ق د  تمادالم الد م  لتد لف،ةت   مجدم     ت قالدس ثةتفد س قاد ف سدف ثلد  مل، الد ، ثلتدفاةسثل  ادا مثلادال 
م ثل قددمك لالقتددةثض حق دد  ت  الددا ل دد مت  جز دد   ددك تددمسالة  جدد  ثماددتاح ةثت ثلتددف الاددت  ف تمج  دد  ق دد
 ثلحمثة  ثلح لالا ثلالزحا ل  .
                                                          
 .115       ظ  ثل  حف، حةجم ا  س، ص  -1
   ت: ت  ثم تح   -2
 .16، ص 2002،  ثة اف   ل ق ة مثلتمزالم، ثاة ك، ثاامثس ثلح لالا مثلقق الاثلجحل،  كجح ل جمال ث -
، ص 2010 ثة ز دةثك ل ق دة مثلتمزالدم، ثاة ك، ، ل ثة  ثلح فظدا ثمادتاح ةالا     ثلحع ف ة  ثة ال ، ح فمظ   حد  جدم  ،  اقف   ت  ةالمش، -
 .176، 175ص 
 .19، ص 2006،  ثة   ل  ثل ت ب ثل  الث ل ق ة، ثاة ك، ثاامثس ثلح لالا مثلقق الا ذ س الح،   اك  -3
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   ثالا ظ مة  قدك حة دزد الادال ة   دت ثل قدمك ثلتج ةالدا  عد   ك   قدت ثلحة  دا  تتحالز :المرحلة الثانية -2
 مثز ث   ثلتق الد د ثقتا  الا ح  قا،  الث ق حت ثل قمك ثلتج ةالا سدف  دذ  ثلحة  دا  عح  د   ةالاثاملت تتحال ز 
  قد  ل قمث د  ثلتدف الاد ة   ثل قدك    لت عالدا سف ثماتح ك  مة  م  ثلتج ةالا،ل ا  ثل ح ال مت مثامةثس  ق مل  
زالد     ةغد ثلحة دزد،  حد    ملدت جعدل ق د      ملالد  غالدة  ق د  لد  تادت م حدقح قدةمض لم آلجد ل ح د    
 1  ب ثاسةث    ت ثلققم  سف  ذ  ثلحة  ا.
ــةالمرح -3 ــة الثالث : سال دد  ظ ددةت ثل قددمك ثلحت ااددا سددف ث قددةثض ثلقاددالة مثلحتمادد  مثل مالددل ثاجددل ل
جددل لت  الددا ثاةثلحادد ةذ ثلاددق  الا مثلعق ةالددا مثلزةث الددا ، مثلتددف ق حددت  نادد ثة اددق ثت حتمادد ا م مال ددا 
 2ث تال ج ت ثلح ةم  ت ثلتف تقم ت مثتاعت حك  الث ثل ج  مثلع  .
ثم تحد    ادعة ثلف اد  ، مزالد    لاد ثةثت  د ك ت ثاادمثس ثلقق الدا ثلح  الدا، م ظ دة   ق : المرحلة الرابعة -4
ادددق ثت ثل زالقدددا لفتدددةثت حتماددد ا م مال دددا ثاجدددل، مزث  ق ددد   ثامةثس ثلتج ةالدددا، م ددد     ث الددد ثس ثلق   دددا 
 دذ     ثالا مق ح ج ثلامس ثلقق د سف ثلادمس ثلحد لف، م  ثالدا ظ دمة  ادمثس ا قمالدا لت د  ل الع ل ت ثمل، م ذث 
ثامةثس  د ثل مةاددد ت،     ددد سا للدددت مجدددم  ادددمس ققددد د حتقددد  ، ححددد  القت دددف مجدددم  حددمثة  ح لالدددا   الدددة  
 3  لقا ا ل ج  ثلعح ال ت ثلتف تجةد سالل.
:  ف حة  ا ثق ح ج ثاامثس ثلح لالا ثلح  الا سف ثاامثس ثلح لالا ثل ملالا،  الث ت حل المرحلة الخامسة -5
ض ثلققم   م ثل  ب   ال  ، م ذ  ثلحة  ا تحال   قا حت مة  سف قحد    ل امس حق   ثا ة  حك  الث  ة 
 4ثلقظ   ثلحاةسف سف  ث ل ثل ملا مت مة ثلحةثسس ثمقتا  الا ثلع حا سال  .
 المطلب الثاني: الوظائف الرئيسية لألسواق المالية
 ق حدل لالقتاد   سدف اد ممحد  ت ،ل ص ثمقتا  المك ثا حالا ثل  الة  لألامثس ثلح لالا سدف  ال تقد  ثلالمحالدا    
 مظ اذ ةاالاالا:
  ت:الفرع األول: تعبئة االدخارا
ً ت حك سف تقظال  ثاامثس ثلح لالا       ال  ادمك  كم ملادك ثلدذال  د ثلحد  ةالك،   الك ح ل ف ثلقمث   ثلح لالا لق 
  د ة  تمجال    ت سس ث ك ت ك ثلقمث   مال   مق  ،   اا ثلح اا ت ثل ملالا مثلتقظالح ت ثلعحمحالا، م ف   
تمل  لح  قالدددا لاددد ثة قدددةمض مة م   حدددمثل م  لتددد لف، ادددثلحتدددمسة مثلدددذد الةغدددب  ددد از  سدددف ةسدددم قالحتدددل، 
 5ل ح اا ت ثلتف ت  ث  ك ثلتمام مثماتاح ة.
                                                          
 .26، ص 2000، ثلح ااا ثل  الاا ل  ت ب، ل ق ك، ثلجز  ثلا قف، حاةسالا مثامةثس ثلح لالاثلعح ال ت ثل، ذ  الل ثل ق د،  ق مثك ثلق   -1
، مةقا   ث حق حا  حك سع لال ت ثلح تقت ثل ملف: ثلقظ     حالا  امثس ثلح ل ث االحالا سف ظل ثازح ت ثلح لالاافال ك  مجا  الحا، حةال  ق ال ،  -2
 .04، ص 2013قمسح ة  12-11احالة     ثلق  ة ل ع م  ث االحالا قاق القا، المحف ثلح لف ثل ملف مثلح لالا ث االحالا، ج حعا ث
 .08، ص 2003،   ل  ثل تب ل ق ة مثلتمزالم، حاة،  مةا ت ثامةثس ثلح لالااالس ثل الك  اك ثلاالاف،  -3
 .123، ص 2014،  ثة ثل ت ب ثل  الث، حاة، ثل مةا ت مثاامثس ثلح لالااالس ثل الك  اك ثلاالاف،  -4
ثمقتاد   ث ادالحف، ثلمثقدم  ، ثلح تقدت ثلد ملف ثامل  دمل:ثق ال ةثت ثاادمثس ثلح لالدا م  دمل ثقتاد   ثلح د ة ا    ثل ةال   م  ل، احالة ل ةث الحف،  -5
 .03، ص 2011سالفةد  24-23مة  ق ت ثلحاتق ل، حع   ثلع م  ثمقتا  الا مثلتج ةالا م  م  ثلتاالالة، المحف 
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محددك ج ددا   ددة  تادد    ثااددمثس ثلح لالددا   ددت زالدد    ثلحدد  ةثت ثلم قالددا حددك  ددالل تددمسالة ثا مثت 
سنق ددد  تدددزم  ثلحددد  ةثت  ،  ددد ة...ثلخ، م  لتددد لف ثادددم م ددد   ثت ث ثلح لالدددا ثلالزحدددا   ااددد   مثلادددق ثت مثلم 
 1مذثت ح   ة حق ف ا. حة  احق سذ الا   م قثل
متدد  د ثااددمثس ثلح لالددا حددك  دالل حق ددحت   مظالفددا ت مالدل ثلحددمثة  ثلح لالددا حددك م دد ثت ثلفدد اض ثلددت 
 ثلعجز   ةالقتالك حك  ةس ثلتحمالل:
ثت ثم تالدد ج ثلحدد لف   ددت ث تال ج ت دد  ثلح لالددا ح   ددة  حددك مسالددل ت اددل ثلم دد ثت ذ: التمويــل المباشــر -1
دددد   ددددك  ةالددددس لادددد ثة ثامةثس ثلح لالددددا  حص دددد   ددددك  ةالددددس ثمقتددددةثض ثلح   ددددة، مث  ثلم دددد ثت ذثت ثلفدددد اض، لحص
 ثلح ت فا، حال: ثاا  ، ثلاق ثت م ذمق ت ثل زثقا.
 عض ثلح اا ت ثلح لالا ثلتدف مالت   ذث ثلقمس حك ثلتحمالل لح    مك ما  ا،  م الاتع ك سالل    ح ت       
 تح ك  ا لالب تامالقالا حتقم ا، حال: حا ةذ ثماتاح ة ماح اة  ثامةثس ثلح لالا.
: مذلدك حدك  دالل ثلح ااد ت ثلح لالدا ثلمادال ا، حادل: ثل قدمك ثلتج ةالدا،  دة  ت التمويل غير المباشـر -2
لح  حك  الل ثلم ثادم  ت ثلف اض الث تقم   ذ  ثلح اا ت  تجحالم ثاحمثل حك ثلم  ثت ذث ثلخ،ثلتلحالك...
حدد  حددك  ددالل لادد ثة  مةثس ح لالددا   اددا، حاددل مادد اس ثلتددلحالك  ثلج ةالددا، مثلم ثاددم اجددل مم ثاددم ثلتددمسالة، مث 
  ت ثل ال  ، م    ثت ث ال ثس م ذث     ثت ثمادتاح ة، اد  تقدم    ادت  ث   دذ  ثاحدمثل سدف تقد ال  قدةمض 
 2ا  ة  حك م  ثت ثلعجز ثلح لف.لحك ال ت ج  ،  م  ةث   مةثس ح لالا ج ال   
 ة:زن للثرو ـالفرع الثاني: مخ
مثلدذالك  ،ثا مثت ثلح لالا ثلحت ثملا سف ثاامثس ثلح لالا ماال ا جالص   لت زالك ثلادةم  لألسدةث  مثل دة  ت تع      
حك  ثا مثت  س ل متع   ذ ، ف   ة مت زالك  حمثل   ل الك ث تال ج ت   ل   لإلقف س ثلحاتق  الةغ مك سف ث 
قتالجددا  ث ددتالكثلحمجددم ثت ثلا  تددا ثا ددة  لاالاددا  ادد  ب:  ق دد  تدد صة   ددت   ح ال دد    ددال، مم المجددم    ال دد  
ح   ة    سنكص  ،ل تق   ،  ح   قل الح ك ت مال    للت االملا  ا ملا مالاة حك  الل ثاامثس ثلح لالا، م  لت لف
  3حق ةقا   لحمجم ثت ثا ة . ت مك  قلص 
ق ةك  الك  اد لالب ثم  د ة ثلح ت فدا   دت  اد   ال  مة ح زك ل اةم    لح   ك ثلح  ة  متقم  ثاامثس     
ثلددة ح مثاحدد ك ل ددح ك زالدد    ثلاددةم ، سدد ا مثت ثلح لالددا ثلادد  قا تدد ة   ددت ادد      : حق دد  حتعدد     حعدد الالة
     ح  ال ف:r  ح ةم   سف قا ا ثلع ا    ال   ةwا مد قالحا ثلاةم  ةال  ا ث  م   ال قق ال  
                                                                                                                 y= w.r 
  دد ة، لذ ال دد ل اددت الك مث م   العددا ثل دد ل الح ددك ثاددت  ث  ثلدد  ل ثلحتملدد  حددك ثلاددةم  اغددةثض ث      
 .y = s+c4 ك:  د      ة  ق اذ حا ة تةث   ثلاةمثت ثلح لالاث 
                                                          
، ح ث  دا حق حدا للدت ثلح تقدت ثلادقمد ثامل ادمس ة   ثلحد ل م  مثمقجد ز مثلت د دح الك لدألمةثس ثلح لالدا:  قد  حدك ثلادادمس س ادا الح ك     د،  -1
 .02، ص 2007ثلف ا القف  عقمثك:  مة ثل مةاا سف ثمقتا   تقال  تجة ا امس س ا الك لألمةثس ثلح لالا، ا تح ة 
 .06حة ز ثلق ة ثلع حف، ثلاعم الا، ص ة لاالحف ةحذ ة  ت ةالاالا ، ثاامثس ثلح لالا حك حقظم ، زح  ةك  ك ا الح ك آل سمث -2
 .02ص      د، حةجم ا  س، ا الح ك -3
 .124ص         ظ  ثل  حف، حةجم ا  س، -4
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  ة:الفرع الثالث: توفير السيول
سنق د  سددف  ،ا حد  تقدم  ثااددمثس ثلح لالدا  تدمسالة ثلفددةص لت مالدل ثلققدم  للددت   د  ل ح لالدا لال تفدد ظ   د ح     
 حمثل الح ك  حك ثامةثس ثلح لالا للت م ثت  حمجذثت ثلمقت تمسة ثلفةاا اا  ب ثلاةمثت ثلح لالا لت مالل 
سةادا  :سدنك ثلادمس ثلح لالدا تدمسة ل حد  ةالك سةادتالك ،  محت دمة ، م  دذثل قدت ثلادمس  فدثاتاح ة   لذث ح   
 .1ثل امل   ت ثلاالملا مسةاا ثلع ا  سف آك مث  
 :الفرع الرابع: تحويل الخطر وتحويل االنتظار
حالدا تعقف تمسالة ثل ح الا لع الد  ثا حد ل لزث  ثلح د  ة ثلح لالدا، لذ تاد   مظالفدا ت مالدل ثل  دة سدف تقم      
ثماتاح ةثت ثلح  الا ثلتف تقم      ثل دة  ت مثلحاد  حا حدك  دالل قالد   ثلادمس   قد   ح فظدا ح لالدا حتقم دا 
حد  الد  د للدت ت فدالض ثلح د  ة، س دال  دك تدمسالة ثل ح الدا حدك  قدمثس   الد   حدك  ، م دذث ق    ت ح ت فا
م حدك  دالل تدمسالة سدةص حدك  دالل تدمسالة  د ح ت ثلتدلحالك   دت ثل الد   مثلاد ا مثلححت  د ت،  ، ثلح   ة
 ، الددم ثاحددمثل ثلح لالددا ثلحاددتق  الا م ددةثا  لت  الددا ح دد  ة ت الالددة  اددع ة ثلف ادد    م  اددع ة اددةذ ثلعحددالت
 2 م .  س   ال    ح الا ثلتص مثلتف ال   ،م ذث  اع ة ثلا م مثل  ح ت قفا  
تاح ةثتل ثلح لالدا   ت مالل ثمقتظ ة ستاتح    حالت   حك لت  ا ثلفةادا  حد   ثلحادتاحة حدك ت مالدل ثاد حص 
 3مثلع   ا الح. ،للت ققم   ق  ثل  جا للال  
 ة:الفرع الخامس: العدالة في تحديد األسعار المناسبة لألوراق المالي
       ً ل تادمالس   دت   ماالق    لمظالفدا ثاملدت، س ل مةادا الجدب  ك م تدمسة سةاد  تةت    ذ  ثلمظالفا ثةت  
 ددت  ك ال ددمك ل الددل سةاددا   الددة  ل الددم  مةثقددل ثلح لالددا   حدد   ادد ب ثااددع ة، سددنلت ج قددب  ددةص ثلحدد  ة  
سددنك  ،م  لتدد لف ،ال ددةص  ال دد   ك ال ددمك ثلاددعة ثلددذد ال الددم  ددل حق ادد   ماددتاح ةثتل لث تدد ج للددت ذلددك، سنقدد
سدف ت قالدس   ثلددا ثاادع ة حدك  دالل تف  دل قدم  ثلعدةض مثل  دب متجحالع دد  سدف ح د ك مث دد   ثل ادمس  مة 
ح  قد ت مثتاد مت ثلاح ادة    ع د   ثلد عض ح  تح  ل ثاامثسثاتق  ث ل   مثتاد مت    ،ثلح لالا حدك  ج دز  مث 
 تدت م التعدةض ل د   ثل  جدا  ، عحالا    ما ال ثمتا ل ثلح ت فا، حح  التةتب   الل اعةث  د  م ل  د ام
ةم  مال الم ح  ةث   ا ة ، سعح الا ثل الم مثل ةث  ت  ذ  ك ثلاعة ثل قالقف لألمةثس ثلح لالا قتالجا لتمثسة  
 4ثلامس ثل  ح ا    ، م ذث ت  الس ق قمك ثلعةض مثل  ب  مك تال ب.
 
 
                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
 .70، ص 0042،  ثة ثل  ح ، ثاة ك، ثلققم  مثلحا ةذ مثاامثس ثلح لالا    ثلحقع  ثلاال    ف، قزثة اع  ثل الك ثلعالات،  -
 .02ا الح ك     د، حةجم ا  س، ص  -
 .125       ظ  ثل  حف، حةجم ا  س، ص  -2
3- Tahsim Saadi, Matrin, Petri, the jordan Stock Market should you investment it for risk Diversification or 
Performance, IMF, working paper, 2006, PP 2-4. 
، ص 2005، ثل ثة ثلج حعالا ل     ا مثلق ة، حاة،  مةاا ثامةثس ثلح لالا  الك ثلقظةالا مثلت  الس مد، جالل ل ةث ال  ثلع  ، ح ح  ا لح ثل ق -4
 .29، 28ص 
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 للحالة االقتصادية: امؤشر  تعدالفرع السادس: 
 م الجحتثلامس ثلح لالا سف ت  ال  ثمتج   ت ثلعح الا سف  ح الا ثلتق  ، س ف ثلحة ز ثلذد الت  سالل تا         
ثلحع حالت القص   ك   حالدا ثاادمل ثلاد ا ا ثلحت ثملدا، ثلذ ذ  ت ثلتف ت  ث سف ثمقتا   متاجال   ، س ج  
 1 ك ثلاعة ثلع   لع ا  ثلح  لث ثلحاتاحة .   ذ للت ذلك  ك ثااع ة ثلتف الت  ثلتع حل     تق  
  الفرع السابع: المساهمة في تحقيق االستقرار االقتصادي:
قاددد  قفالدددذ ثلاال اددد ت ثل  محالدددا  اددد  ت ثاادددمثس ثلح لالدددا سدددف ثلادددقمثت ثا الدددة  ثلحاددد ة ثلدددةاال  لت     
ت قالددس ثماددتقةثة ثمقتادد  د ملتجقددب ثلت دد   حددك  ددالل ثلددت    سددف  اددع ة ثلفمثادد  م حالددا ثلققددم  م حالددا 
 مثلعح لا مثلقحم ثمقتا  د. ثل ص ل ا،محك اح ،    ثمقتا  دثماتح ك مثلقفق ت ثل  محالا   ت ثلقص 
ا مثت ثلالزحدا لعحدل اال ادت   ثلقق الدا مثلح لالدا، متاد      مثاادمثس ثلح لالدا  دف ثلتدف تدزم  ثل  محدا  د      
سدف  دم  حد  الحا دل حق قدت ثلع اد    دت ثلادق ثت ثل  محالدا  حاد ة ل حع محد ت  2  ت تقفالذ  ذ  ثلاال ا ت
ثلتددلاالة سددف حاددتمال ت ث قددةثض مثمقتددةثض محعدد مت ثلت دد   م  ددمل تمقعدد ت ثلاددمس   ددلك  اددع ة ثلف ادد   
متعحالددس  حددل ثلق دد س ثلحاددةسف  ، مةث  المالدد  سددف ت قالددس ثماددتقةثة ثلحدد لف   دتددثلحاددتق  الا، م ددف  ددذلك 
 3ت قالس ثماتقةثة ثمقتا  د. ،مثلح لف، م  لت لف
 المطلب الثالث: مؤسسات أسواق المال
مة  لح دا الح ك تاقالذ ثلح اا ت ثلح لالا ثلع ح ا سف امس ثلح ل للت االث حجحم  ت، مسالحد  ال دف ق د     
 : ك  ل قمس حق  
 ع: الفرع األول: مؤسسات اإليدا
 ددف ح اادد ت ح لالددا ة  حددا م  اددا  ماددال ا تق دددل ثلم ثاددم حددك ثاسددةث  مثلح اادد ت متقدد   قةم ددد  م     
حددك ثل الددة، م ةثاددا ثلققددم  مثل قددمك تةت ددز  اددفا  ا اددالا   ددت  ددذ  ثلفاددا حددك  تددةضقتل  ل ال دد ،  حدد   ق دد  
 ك  دددذ   مةغددد ةالدددا مح ااددد ت مثت ددد  ثت ثماتحددد ك، مثلتدددف ت دددتحل   دددت ثل قدددمك ثلتج  ،ثلح ااددد ت ثلح لالدددا
 ، مةث   ح  سف  ح الا   س ثلم ثام، سنق   ت اة  ا م    سدف ت  الد  حقد ثة ثلعدةض ثلققد د ت  دثلح اا ت 
 4 ت حل: ق ، م 
 ،قفاد    دك دف ح ااد ت ح لالدا تع دم ثلحدمثة  ثلح لالدا  دك  ةالدس لاد ثة ثلتزثحد ت  :أوال: البنوك التجاريـة
   ةالددا، متقددم   تقدد ال  قددةمض تج ةالددا، قددةمض لم ثاددم ثل ددال الا، ثلم ثاددم ثآلج ددا مثلم ثاددم ث اددمة  ث حت ددذ 
 ل حات   الك، قةمض  ق ةالا م ةث   مةثس ح لالا   محالا.
                                                          
، ث قداسع لالا ت فالض  اع ة ثلف ا   حك ق ل ثل قمك ثلحة زالا سف ثل   حك ثق ال ة ثاامثس ثلح لالدا سدف ظدل ثازحدا ثلح لالدا ثلع لحالدا ثلة   ل   الجملف،  -1
لعدالج ثازحدا ثلح لالدا مةقا حق حا للت ثلح تقت ثل ملف  عقمثك: ثازحا ثلح لالا مثمقتا  الا ثل ملالا مثل  محالا ثلع لحالدا: ثلاال اد ت مثمادتةثتالجال ت ثل  ال دا 
 .187، ص 2009  تم ة  21-20مثمقتا  الا، ج حعا      سة  ت ا الذ، المحف 
 .03ا الح ك     د، حةجم ا  س، ص  -2
 .127       ظ  ثل  حف، حةجم ا  س، ص  -3
 "، ح ت ددا مح  عددا ث  ددع س ثلفقالددا،قظةالددا ثلققددم  مثااددمثس ثلح لالددا "حدد  ل  دد الث ل قظةالددا ثلقق الددا مثااددمثس ثلح لالددا  حدد    ددم ثلفتددمس   ددف ثلق قددا،  -4
 .17، 16، ص ص 2001حاة، 
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   ةالدا  ف ح اا ت تقم   تع اا ثلحمثة  ثلح لالا  ا اد  حدك ثلم ثادم ث  :ثانيا: مؤسسات االدخار واإلقراض
ك  دذ  ثا الدة   دف   مةغد  ق ةالدا، قدةمض تات    ثلحمثة  ثلحع دل  سدف تقد ال  م ذلك حك ثلم ثام ثل ال الا، م 
ت  ق ح    ك اعة اق سنك حعظ  ت ك ثلح اا ت  ، اقا 25قةمض  مال ا  جل ذثت ثات ق س الال للت 
  لع اد  ثلح قدس  حق ةقداثلف ا   حق ف د ، مل دك  قد ح  ثةتفدم ادعة ثلف اد   سدنك ت  فدا تجحالدم ثلحدمثة  ثةتفعدت 
 ناد ثة ثلا   ت ثاحةال الدا  اح ت ل   م ق ، س         الة حق  ،  م  لت لف،ةث  ثلقةمض ثلحق حا، حك م 
  ت ثل قمك ثلتج ةالا، مل ك سف حقتاة     قتم ثام  ال الا متق ال  قةمض ل حات   الك مثل  مل سف  ق  ا 
ا، مل دذث تقد ةب ق د      تال  ف حق  ل ثلم ثام حا    حال ثل قمك ثلتج ةال  عت لحت    ت ث  قفال ثلمقت
 ح .ق    ثل قمك ثلتج ةالا م ا ح  ق ك تق س    الة  الق  حم
حاددد  ا  مثذم   دد ة   ددك  قددمك تت ددذ  دد ل تع مقالدد ت الحت   ددد     دد    :دخــار المشــتركةثالثــا: بنــوك اإل
  د ة ت     م تجحم،  م ت  ل للدت  د    الدة ثت د  ثت ث لح تة ا حال ثلحات  حالك سف  ة ا،  م      
تقم   تع اا حمثة    ثلح لالا  ق مل   ل م ثام ةمثلتف تاحت حا  ح ت  متادت     دذ  ثلحدمثة    قةثض، س فمث
   ة مث قةثض سدف  قدل سف تق ال  ثلقةمض ثلعق ةالا، مل ك ال ت ذ  ال ل  ذ  ثل قمك  ك  ال ل ثت   ثت ث 
 الت ذ  ثاح    ل تع مقال ت الحت     ثلحم  مك.
قددةثض  ادد ب   دد ة مث ثت ثلح دد الت ثلتددف تعة ددت ل دد  ثت دد  ثت ث ملقدد  تعة ددت  ددذ  ثل قددمك لددذ
 ،  دد ة مث قددةثضث ت دد  ثت ممحا حدد   دد ك ثل دد ل   لقادد ا ، ثقتادد ة ق دد       ددت ثلقددةمض ثلعق ةالددا سقدد 
 متقد ال  ،حقدذ   ثالدا اح قالقد ت ثلقدةض ثلح  دف  ناد ثة ثلم ثادم ثل دال الال ذ  ثل قدمك  احح ثلق قمك ثاحةال ف
 . الك للت ج قب ثلقةمض ثلعق ةالاقةمض ثلحات  
قظ   ددذ  ثمت دد  ثت سددف  دد ل ح اادد ت لالدد ثس تع مقالددا ادد الة ، حاددل ثت دد   : ت ددئتمــانرابعــا: اتحــادات اإل 
  ددد ة ثماتحددد ك مت ددد   ثلعحددد ل  م ثت ددد   ثماتحددد ك لعحددد ل ح اادددا حددد ، مت ددد ل  دددذ  ثمت ددد  ثت  قدددمك ث 
ثا    اددد   ثلح ااددددا ثلتع مقالددددا ثلتددددف الحت  مق دددد  اتحدددد ك  ددددك  ةالدددس  دددة   مك القدددد حمك ث م ثلح ددددتة ا، سددد لح
   ةالا متق   ثلقةمض ثمادت ال الا، مل دك   قت سف ثل  ثالا تق ل ثلم ثام ث ، سق  مال الةمق  ، م     ثلق قمك
 1احح ل    ق مل ثلم ثام ثل ال الا متق ال  ت  ال ا   الة  حك ثلقةمض.ال  ا ة سف ثلمقت ثل  لف 
 دية:الفرع الثاني: المؤسسات التعاق
 ف ح اا ت ح لالا ماال ا ت ال   ت حمثة  د  ثلح لالدا حدك ثلعحدال    دت ستدةثت  مةالدا، م  دت  اد       
تع ق د، متادت الم  دذ  ثلح ااد ت ثلتق د    ةجدا حعقملدا حدك ثل قدا  حقد ثة حد  ادت سعل حدك حمثة  د  لاد لح 
ثل الد   م دة  ت ثلتدلحالك  ثلحقتفعالك سدف ثلادقمثت ثلق  حدا، متتحادل  دذ  ثلح ااد ت سدف  دة  ت ثلتدلحالك   دت
 ،  ح  ت تحل  ال    ت اق  الس ثلحع   ت.مثل ةثاس   ثل مث ث 
 د حدك تد سس ثلحدمثة  ثلح لالدا للال د   حك قف ذ ثلاالملا مالتحالز ق     ذ  ثلح اا ت  لق   م ت  ذ  االةث     
لالات   دت  سال  ،   حمثة  ذلك سنك االملا ثاامل ثلح لالا ثلتف تاتاحةلم  ،حال ح اا ت ث ال ثس   اتحةثة
                                                          
 .109، 108، ص ص 2013ثلتع ال  ثلج حعف، حاة  ،  ثةثقتا  ال ت ثلققم  مثل قمك مثاامثس ثلح لالاح حم  المق ،  -1
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 ددد  ت دددك ثاادددمل   لقاددد ا لح ااددد ت ث الددد ثس، م دددم ثاحدددة ثلدددذد العقدددف  ك   ت ةجدددا حدددك ثا حالدددا ثلتدددف تح
، متتحادل حعظد  ثادتاح ةثت   *ثلح اا ت ثلتع ق الا تع  حك   د  ثلح ااد ت ثلتدف تعحدل سدف ادمس ة   ثلحد ل
 1قح ثلقةمض ثلعق ةالا.    سا للت قال ح    ح ،جلثاثلح لالا سف  مةثس ح لالا  مال ا 
 : الفرع الثالث: مؤسسات االستثمار
 دددف ح ااددد ت ح لالدددا مادددال ا مظالفت ددد  ثاا ادددالا ثادددتاح ة ثلحدددمثة  ثلح لالدددا ثلتدددف تجحع ددد  حدددك سدددمثاض     
لادد ثةثت ح لالددا حتقم ددا سددف  دد ل  ادد    ت ددتةد  تددتثلم دد ثت ذثت ثلفدد اض ثلتددف تةغددب سددف ثاددتاح ة  ، 
مت  ص  ذ  ثلح اا ت ح  ال ف: .ثةثت ج ال    م ح  ا س ت ثملل حق  ماق ثت، امث  ح    ك حق   لا 
2 
ـــل مةثس ثاحدددك  دددالل  الدددم  ، م دددذثح ااددد ت ح لالدددا تقدددم   تع ادددا ثلحدددمثة  ثلح لالدددا:  دددف أوال: شـــركات التموي
حدددقح للدددت ت      ددد سا للدددت لاددد ثة  اددد   مادددق ثت، متقدددم   تمظالدددذ حمثة  ددد  سدددف  ددد ل قدددةمض  ،تج ةالددداثل
 ن   ل ت االق ت   ت حا  ق  ،  ح  تق   ح تةال ت   حك  ا ث ما م حعح ة ،  م قال ح   ثلحات   الك لتحمالل 
  ذ  ثلح اا ت قةم  للت ح اا ت ثا ح ل ثلا الة .
تع ادا حمثة  د  حدك  دالل  الدم  اد   حجحم دا تقدم   دذ  ثلح ااد ت ثلمادال ا    :ثانيا: الصـناديق المشـتركة
تدف ت ادل   ال د  سدف  دةث  حجحم دا حتقم دا حدك ثااد   مثلادق ثت ا  تادت    ثلحدمثة  ثل ،  الة  حك ثاسةث 
 ثلق   ا ل ت مالل، م ف تا      ت ت فالض ثلح   ة حك  الل تقمالم ح فظا ثاامل ثلح لالا.
عدد  لك قالحددا ثلاد   تقق دب  ادب  م دد     سدف ثلادمس، مت   د از ثلاد   ثاددتة ث  قالحتدل،   حد    دمالح دك ل      
 3 ةالا، متما م  مة      ل ح  مظ  الك ثلح اا ت ثلماال ا.ثلاق  الس  حا  ا ح فظا ثاتاح
م دف  د ل حدك   د  ل ثلادق  الس ثلح دتة ا، مل ق د  تقتدةب حدك  :ثالثـا: الصـناديق المشـتركة لسـوق النقـد
ح اا ت ث ال ثس قا ال ، س ف ت الم ثاا     لاق  الس ثلح تة ا لتات    ثلحمثة  ثلحجحعدا سدف  دةث    مثت 
ملا حةتفعدا مح د  ة حق ف دا، مثلف اد   ثلح ققدا  دف ثااد   سدف  سدم   اد   د ح ف جل ذثت االثاقاالة  
 4  ا ح  ، مالح ك ثات  ث  ثلا مك ل تا ال  حق  ل قالحا ثاا  .
 ف  اد ح   الح دق    ت  دا  دال  ت حمتت    ثل  ادالا ثلححالدز  ل ادق  الس ثلح دتة ا لادمس ثلققد  سدف  ك  د     
  الدث م تزالد  قالحدا  دذ  ثل دال  ت  دك قالحدا ت دك ثااد  ، مسدف ثلمثقدم  حق  دل قالحدا ثااد   ثلتدف الحت  مق د ،
 سم  ق ددد  سمثادد  ااددد     ، مالح دددك سدددنك ثلادددق  الس ثلح دددتة ا لادددمس ثلققددد  تح ادددل سدددتح  اددد   ت لالددد ثس مال ددد
ك   قت حك ثلق  الا ثلق قمقالا لالات   لفعل  ا   ت م ثام  ال الا. ثلا ب حق    5  ات  ث  ثل ال  ت، مث 
                                                          
 .ثلحمثلفاالت  ثلتعةض للت  ذ  ثلامس  قمس حك ثلتفاالل سف ثلح  ب  -*
 .144، ص 2002، ثل ثة ثلج حعالا، حاة، ثقتا  ال ت ثلققم  مثل قمك مثاامثس ثلح لالالاح  الل   ح  ثل ق مد،     ثلقعال  ح  ةك،  -1
 .145 ،144ثلحةجم ثلا  س، ص ص قف   -2
 ت  ثم تح     ت: -3
 .145لاح  الل   ح  ثل ق مد،     ثلقعال  ح  ةك، حةجم ا  س، ص  -
 .49، ص 2005"، ثل ةمس ل ق ة مثلتمزالم، ثاة ك، ثاامثس ثلح لالا "ح اا ت،  مةثس،  مةا تح حم  ح ح  ثل ثغة،  -
 .50، 49ح حم  ح ح  ثل ثغة، حةجم ا  س، ص ص  -4
 .146 مد،     ثلقعال  ح  ةك، حةجم ا  س، ص لاح  الل   ح  ثل ق -5
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م ددف ح اادد ت تدد  ل سددف  دد ث  ح اادد ت ثماددتاح ة،  :االســتثمار العقــاري وشــركات الــرهنرابعــا: تجمــع 
 الددث تتع حددل ثاملددت   ماددتاح ة سددف ثلعقدد ةثت ثلتج ةالددا مث ادد  ك،  القحدد  تحدد ة  ثلا قالددا تقدد ال  تادد الالت 
 1ثاتح قالا  ق    حجحع ت ثا ح ل مثلا ك.
 المطلب الرابع: أنواع األسواق المالية
ك ل،  الدث  الق د   حالا ةغ  مجم  سدمثةس مث د ا تفادل  قاالح ت  امثس ثلح ل حك مج ا قظةتع  ت ت    
جحالع   تعحل   ت تجحالم ثلح  ةثت مستح حجد مت حتعد    مادتاح ة  ، م ادفا   حدا الح دك تقادال   ادمثس 
 ثلح ل للت:
 الفرع األول: سوق النقد
 أوال: مفهوم سوق النقد ومزاياها
مثلتددف ، قاددالة  ثاجددلثللددك ثلاددمس ثلددذد الددت  سالددل ت دد  ل ثملتزثحدد ت ثلح لالددا :  ددم ذمفهــوم ســوق النقــد -1
ت م  ثت ثلعجز ثلح لف ثلح قت حدم ثلم د ثت ثا دة  ذثت ثلفد اض ثلحد لف قح ت    قل حك اقا،  الث تتال
 ق  ثلافق ت ثلح لالا  الك  تا اللسنك ثلمظالفا ثاا االا ثلتف القم      امس ثلقق   ف  ،ثلح قت، م  ت ذلك
 لم  ثت ذثت ثم تال ج ت ثلح لالا ثلح ت فا حك  الل  امل ح لالا قاالة  ثاجل.ث
ححداال سدف  ،ثلحادةسف  د ج  ز   ثاا االا حدك  دالل  ث  مظالفت ل   قم س تمج الة   لذ ة  ك  ذ  ثلام 
 2ثل قك ثلحة زد مثل قمك ثلتج ةالا.
 : مزايا سوق النقد -2
 ثماتحددد ك قادددالة ثاجدددل حدددقحم  دددت  ،لحددد  ةثت ثلاددد ا اث مالدددتجحتتحالدددز ثلادددمس ثلقق الدددا  قددد ةت     دددت      
 3ثات ق س ثامةثس ثلح لالا ثلحتع حل     سف  ذث ثلامس  الك الم  مث   للت اقا. آج ل ق اةمت
حددك   ح د : ثلحةمقدا ثلع لالددا،  الدث تددق فض ت د لالذ لجددةث ثت ، لعدل مالتاد  ادمس ثلققدد   د عض ثلحزثالدد      
،  حددد  التحالدددز ادددمس ثلققددد   ال ددد    ق فددد ض  ةجدددا OCMادددمس  لتحددد   ثلادددفق ت ثلح لالدددا ثلتدددف ت ددد ث سدددف
 4 مذلك لا  الك: ،ثلح   ة  سالل
: م دف ثلح د  ة  ثلتدف تق دل  دك ث تحد ل   دم   ادع ة ثامةثس ثلح لالدا انخفاض درجة المخـاطرة النقديـة -
مذ ال دمك ثلحت ثملا سالل، م ح   ك  ذ  ثامةثس ذثت  جل قاالة سنك  د ت الالة سف  اع ة ثلف اد   ثلادمقالا اد
حد  الجعدل قالحت د  ثمادحالا  قد  حم د  ثادت ق ق   ، م دذث   دت ثاادع ة ثلادمقالا ل دذ  ثامةثس تلاالة ح  م ذث 
سددنك ث تحدد ل تعة ددل  ،لذث ةغددب   حددل  ددذ  ثامةثس  اددح   ق ددل حم دد  ثاددت ق ق   ، دد ل حاددتقة ، م  لتدد لف
 .ل ا اة   الة  حات ع 
                                                          
 .50ح حم  ح ح  ثل ثغة، حةجم ا  س، ص  -1
 .13، ص 2005حاة، ، ثلح ت ا ثا   الحالا،  ةثا ت سف ثلتحمالل االك     غقال ،  -2
لقالدل  د       تدمةث   ملدا سدف ،   ةم دا حق حدا لادال  ت ثلقظد   ثلحادةسف ثلجزثادةد مآا ة د    دت تع ادا ثلحد  ةثت متحمالدل ثلتقحالدا  دف   د  ة،  -3
 .59، ص 2006-2005ثلع م  ثمقتا  الا، سةس: ت  الل ثقتا  د،   الا ثلع م  ثمقتا  الا م  م  ثلتاالالة، ج حعا ثلجزثاة، 
اة ك، ،  ثة ز دةثك ل ق دة مثلتمزالدم، ث-حفد  ال  مت  القد ت- ثامةثس ثلح لالدا  دف  ةالدمش،   د  ثلحع دف ة د  ثة دال ، ح فدمظ   حد  جدم  ،  قف اد -4
 .39، ص 2013
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  ح   ة ثلتف تةت      تح مت     ق ة  ثلحد الك   دت اد ثم ف ت ك ثلتدني درجة مخاطرة الدين ذات :  -
ثلتدف تاد ة   ح ااد ت تتاد  ،  سدف ادمس ثلققدثلحت ثملدا  ك ثامةثس ثلح لالدا مةغ    القل سف حم   ثات ق قل،
 ، حدال   ح لالددا   لالددا مذثت حةث ددز ثاتح قالددا حتالقددا   ل قددك ثلحة ددزد مثلح اادد ت ثل  محالددا مثل قددمك ثلتج ةالددا
     ا ث  ثل الك حق ف ا ج ث  م   ل حات ال ا. سنك ث تح مت
   ح  : ، حك: ال حل  ذث ثلامس    ث حك ثا مثت ثلح لالا ثلقاالة  ثاجلانيا: أدوات سوق النقدـث
 م ثلح ااددا ثلح لالددا ثلتددف  تا ددت  ك ل  ح  دد  م العددا لدد   ثلحاددةذ :  ددف  مةثس ح لالدداشــهادات اإليــداع-1
تادد ة   ثل قددمك ثلتج ةالددا   ال دد ، م ددف حددك   مثت ثلدد الك قاددالة  ثاجددل ادد ةت     لقالحددا ثماددحالا ثلح صمقددا  
م تتجد مز  ملدذث س دف تاد ة  قدال  ح ت فدا، مآجد ل حتف متدا، ل دةض ت دجالم ثلحادتاحةالك   دت ث الد ثس لد ال  
 .ثلاقا سف ثل  لب
عة ، متد ةالخ ثادت ق س ح د  ،  حد  ت حدل ادد*مت حدل  دذ  ثل د   ثت قالحدا ثادحالا ح د     حقد ثة ثلم العدا   
  حت الةث،   الث ال ال ثلحم س سف ت ةالخ ثمات ق س   ت ثلقالحا ثماحالا   مس ا   الح ك  ك ال مك ا  ت ، 
 1ح س  ل   ثلف ا   ثلحتفس   ال  . ل      
مح   م جد الة   لدذ ة  ك ظ دمة  دذ  ثا ث  جد   قتالجدا لحع قد   ثلادمس ثلح  الدا حدك  د   مسدة  ثلققدمثت 
 .حك ثلحاتاحة حك  الث ثلع ا ، مثلح اا ت حك ق  الا ثماتقةثةثماتاح ةالا، سج  ت لتة ف  ل 
ق دل   جدا حف جادا مح ادا تل ك،  لص ح  ا س م الحقم حك مجم  ج قب ا  ف ل ذ  ثل    ثت، م م  ك 
ل حاتاحة م الات الم  ك الاتفال  حق   لم   اة ثلم العا م ال س ثلحة م  حدك ثلفتدة  ثلتدف ق دت    حمثلدل لد   
 2 ثلح ااا.
، م ددف اددق ثت 3ثل ملالددا : ظ ددةت  ددذ  ثلمةقددا سددف ثاادد   ل  حددا  ة ددا ثلتجدد ة لقبــوالت المصــرفيةا -2
 د ص ا لدث ح   د  ح د  ث حدك  م احدة حا م ا   ت  قك حك ق ل  حالل ال  ب حك ثل قدك  ك الد سم احدة  
الق دل  دذ  ثلح ل سف ثلحاتق ل سف حم   ح    ا ف ، م     ح  ت مك ثلعحملا ثلتف ال ال   ال   ثل قك ثلدذد 
 ،ثلاق ثت سف امة  ح  ث ح    ح ام  اد ف  م الت الدة،  حد   ك   حدل ثلح د  ة  سال د  ال دمك اد الةًث قاد ال 
 4م م ح  الفاة حع مت ثلف ا   ثلحق ف ا ثلح سم ا   ال  .
دمتظ ة ثل  جدا مادت  ث   دذ  ثا ث    دح ك ل دس ثلح    ةالك ثاج قدب سدف قالحدا ثل  د  ا ثلح  دمب ا 
 ةالك لقالحت    ع    ق  ، ا  تة  ثلمثقعا  الك تل ال  ثل   الا حك ق ل ثلحاتمة الك مثاتال  ثلح  تا الة    الل ثلف
                                                          
:  ددف ثلققددم  ثلتددف الع دد    دد  ثاسددةث   م ثل الادد ت للددت ثل قددك،   ددت  ك التع دد  ثا الددة  ددة  ح  ددث حادد م  ل دد  للددال   لدد   ثل  ددب،  م الوديعــة المصــرفية *
   ل ةم  ثلحتفس   ال  .
ثة  قدددمز ث ددد ال ال  ل ق دددة مثلتمزالدددم، ثلحح  دددا ثلعة الدددا ،     ددد   ثلتع حدددل سدددف ثاادددمثس ثلح لالدددا ثلحع ادددة ح ددد ةك  دددك اددد الح ك  دددك ح حددد  آل اددد الح ك،  -1
 .380، ص 2005ثلاعم الا، 
 .44 اقف   ف  ةالمش مآ ةمك، حةجم ا  س، ص  -2
، ثلحع دد  ثلعة ددف  ق دد ال  ثلتقحالددا سددف ثاق دد ة ثلعة الددا تت  الددل ثااددمثس ثلح لالددا، ا ادد ا جاددة ثلتقحالددا، ا ادد ا  مةالددا تعقدد الاددت ح حدد  ثل زثلددف،  -3
 .04، ص 2004مالت، ثلع   ثلا  م مثلع ةمك، ح ة  ل ت  ال ، ثل 
 .91، 90، ص ص 2003، حق مةثت ثل   ف ثل قمقالا، ل ق ك، ،  ا اال ت ثمقتا   ثلقق د مثلحاةسفزالقب  مض ثهلل،  ا حا ح ح  ثلفملف -4
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تا ة حدك ق دل ثل قدك ثلدذد  م ف ،س لح الك ثلفع ف  م ثلحاتمة  م      ثلق مل  ف   ث   الك   ت ثلحاتمة 
 1التع حل حعل ثلحاتمة .
  ح      ت   ا  ا  ت سف تد ةالخ ح د  ،  :  ف  مةثس ح لالا تا ة   ثل  محا مال الأذونات الخزانة -3
الدم ، مم تمجد  ح د  ة  182 للدت 91متا ة  ذمك ثل زثقا  تدمثةالخ ثادت ق س ح ت فدا م د    حد  ت دمك  دالك 
  د .مذلدك لقادة ت ةال  ،مق ف ض قالحت   لذث ةغب   ح    سف  الع    اة ا لحق   ا ث تال ج ت ثلادالملا ل الدل
 .2ثات ق ق  
  ادة   مثت ادمس ثلققد   س دفمالدت  تد ثمل     ادة ،   ادة   مثت ادمس ثلققد  ادالملا ذمقد ت ثل زثقدا   متعد 
مالعدم  ثلاد ب سدف  دذث اك لاد ثة  ذمقد ت ثل زثقدا  ،اقدل م المجد   د ث تحد ل لال دتال  مثم تالد ل   ح قد 
ثلتددف ت تددز   دد سم جحالددم ثلدد المك ثلحمجددم     ال دد  حددك  ددالل زالدد    ثل ددةثاب  م  ،الددت   ددك  ةالددس ثل  محدد ت
دل   ثاسدةث  م دة  ت ثلحاد  حا ا ثة قق  ج ال ،  ح  ت تفظ ثل قمك  ل  ة ق ة حح ك حك  ذمقد ت ثل زثقدا،  حص
 3مثلما    ثلح لالمك سال تفظمك  قا ا  قل.
 األوراق التجارية: -4
  :ت عالد   قدا   لعحدل ثلتجد ةد  اد ال   د ك   تعد   دل مةقدا  د لحف م  ثلعد   ل د   المفهـوم الورقـة التجاريـة
، م دف   ث  حدك   مثت 5، متادحت  ال د     ادق    م ثلادق ثت  م ثلحادتق ثت ثلتج ةالدا4تج ةالدا  دف مةقدا
ثلح المقالا قاالة  ثاجل تا ة   ثل ة  ت ثلحعةمسدا جالد ث  م ثلتدف ل د  ادحعا ثاتح قالدا   لالدا، ل  ادمل 
  ادمل   دت ثاحدمثل ثلالزحدا لت  الدا ث تال ج ت د  لألحدمثل قادالة  ثاجدل  مك ثادت  ث   الدا  دح ق ت ل
 6   ت ت ك ثاحمثل.
 امة   االاا:أنواع األوراق التجارية     : 
:  دف   ث   الدك قاددالة  ثاجدل  دد    حد  ال ددمك ل د  تدد ةالخ ثادت ق س الاددل للدت اددتا   د ة، سددف الكمبيالـة -
محتفدس   الدل سدف  ثح د    ل حاد مب   الدل ةثلحد الك   دلك الد سم ل حادتفال  ةثلد ثاك  ح   د  حدة  ل اك الحال 
م ق مل  ذ  ثلمةقا ثلتج ةالا  ،ثلق مل  م ثلحاةذ ت ال *،  م  ق  ثل  ب  حجة  تمقالم  م تظ الةت ةالخ ح   
                                                          
 .112، ص حةجم ا  ساع  ثل الك ثلعالات،  قزثة    ثلحقع  ثلاال    ف،  -1
"، ةادد لا حق حدا لقالدل  دد       تددمةث   دمة ا لدث سددف " ةثادا   لدا ثلاددمس ثلحدد لف ثلادعم د :الددل ثااددمثس ثلح لالدا ثلعة الدااال اد ت تفعس دم   م ددم،  -2
   ال ددة ثلع دم  ثمقتادد  الا، ت ادص: ثقتاد  ال ت ثلققددم ، ثل قددمك مثاادمثس ثلح لالدا،   الدا ثلع ددم  ثمقتاد  الا مثلتج ةالددا م  ددم  ثلتادالالة، ج حعدا ح حدد
 .43ص ، 2015-2014 ا ة ، 
 .43، ص 2002، ثلجز  ثامل،  ثة مثال ل ق ة مثلتمزالم، ثاة ك، ثقتا  ال ت ثلققم  مثل قمكغ لب  مض ثلةس  ف،     ثل فالظ   عة ف،  -3
 .19، ص 2011،  ثة ثلاق سا ل ق ة مثلتمزالم، ثاة ك، ثامةثس ثلتج ةالا مثلعح ال ت ثلحاةسالا  لب  اك حمات،  -4
 .21، ص 2009،  ثة ثلاق سا ل ق ة مثلتمزالم، ثاة ك، ثلتج ةالا مثلعح ال ت ثلحاةسالا ثامةثس  ة  ال ح  ف،  -5
 .54، ص 2009"، زحز  ق  ةمك محمز مك، ثاة ك، ثاامثس ثلح لالا "ثاامل ثلع حالا مثلت  الل ثاا افح ح    ح      ثلق ف،  -6
ل ددس ثلا  ددت سال دد  للددت غالددة ،  م حجددة  تم ال ددل سددف ت اددالل قالحت دد ،  م ة قدد  ثلتظ الددة:  ددم اددال ا ال ت  دد    حددل ثل ح ال لددا   ددت ظ ة دد ،  قادد  ققددل ث *
  ح ق  ل الك   الل.
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سنق د  تاد ح اد ل ا ل تحمالدل مثلتد ثمل، مقد  ثادت  حت ت ةال الد    د ل ح ادذ لتحمالدل ثلحعد حالت ثلتج ةالدا، 
 1م افا   اا ستة    ك ثلا م   لافك، ملتحمالل ة   ثلح ل ثلع حل ثلاق  ف مثلزةث ف.
ة    لمسدد    ح  ددث حعددالكالســند اإلذنــي - سددف تدد ةالخ ح دد  ،  م ق  ددل ل ت  الدد  احددة  : اددك التع دد  سالددل ح ددة 
مثلتع دد   ذ ددة   العدا ثلمةقدا  دالل حدك قفاد  ، ، مال دتة  سال د   دةم  ثل ح ال لددا2 دم ثلحاددتفال  ة د ص آ د
ك مسدد  ، م ثادد  ثلحاددتفال  مثادد  متمقالددم ثلحتع دد    لم  ددل ث  ح  ددث حعددالك متدد ةالخ ثلمسدد   مح  قددل،  ث  حدد ل سددف ث 
 للت ثلق قمك ثلح قف. -   لقا ا  ا  ت ح تمال ت   - ثلحع مح ت ق  ال  د للت جعل ثلمةقا    عا
 ال لددا مثلاددق  ث ذقددف   دد ة   ددك  مةثس ثاتحدد ك تا ددت ثلدد الك مق   ددا ل تدد ثمل حم  ددذث قددة   ك  ددال حددك ثل 
 مجل ثم تالذ  الك ثل ح ال لا مثلاق  ث ذقف:مسالح  ال ف  ، 3محم  ذث قج   الق ح   عض ثلفةمق ت ،  لتظ الة
 : أهم الفروقات بين الكمبيالة والسند اإلذني(1.1) جدول رقم
 السند االذني الكمبيالة
 .سال   االاا     ص: ثلا  ب مثلحا مب   الل مثلحاتفال  -1
  ف  حة   ل سم حع ت ل ا  ب. -2
سال ددددد  ق دددددمل   لددددد سم ال ددددد ذ للدددددت  حدددددة ثلددددد سم ةمم ال تدددددز   -3
 ثلحا مب   الل   احة لم لذث   ةض   الل مق  ل .
 . ف  ثاح  مةقا تج ةالا -4
 : ثلحتع   مثلحاتفال .الكسالل   ا -1
  م تع     ل سم حك ق ل ثلحتع  . -2
 اقل  م قفال تع     ل سم.  م ال ت ج لق مل -3
قالدددا، ل ق ددد  تاددد ح تج ةالدددا لذث  ددد ك  دددم   اادددل مةقدددا ح  -4
 ذث   ك حم م     ح الا تج ةالا. ةسال   ت جةث  م ل    ل
 .119، ص 2008،  المثك ثلح  م  ت ثلج حعالا، ثل  عا ثلةث عا، ح   ةثت سف ثقتا   ثل قمك   ة ثلقزمالقف، : رالمصد
 مثا ا حادةذ، الحادل     ث   سم سمةالا ل تع حل   ت ثلقق  ثلحاةسف،      ح  الق   ح  م  م : كــالشي -
 دد ص ثلحاددتفال ، مقدد  الاددةذ ثلك حددك ثل ادد ب ثلجدد ةد ل ادد  ب للددت ل حاددةذ  ت مالددل ح  ددث حعددال  حددةث 
ذث ةا مثزالالك   ددت ظ ددة ثل ددالك م حددل لفظددا دددددددد الك حتدددددددد   ددددثل ددالك ل دد ص  عالقددل  م احددة   م ل  ح ددل، مث 
"and coلم حدك  قدك ح د  ، مالقتادة  دذث ثلتع حدل   دت ث  د سا للدت ثل اد ب   دلم الح دك ثلتع حدل  ل" سنقد
 4ثل   ك.  اللم الح ك اةسل قق ث حك  د   ثلج ةد
ـــدوال  -5 : م دددف   ددد ة   دددك   مثت قادددالة  ثاجدددل، متتحادددل سدددف م ثادددم   لددد ممة ت األوروبيـــةراقـــروض ال
متادت الم ثلحاد ةذ   م سدف ثلحاد ةذ ثاجق الدا  ث   د ، ثاحةال ف ل   ثلحا ةذ   ةج ثلممال ت ثلحت د  ،
ثا دددة  غالدددة ثاحةال الدددا،  م حدددك سدددةمس ثلحاددد ةذ  ثاحةال الدددا ثمقتدددةثض حدددك  دددذ  ثلم ثادددم حدددك ثلحاددد ةذ
م ا  ت ثلم ثام   ل ممة ثاحةال ف تحال حا ةث   ح   ،ثاحةال الا سف ثل  ةج  ق ح  ت ت ج للت حمثة  ح لالا
 ل حمثة  ثلح لالا ل حا ةذ ثاحةال الا.
   دد ة   ددك قددةمض تددت   ددالك ثلحادد ةذ م ع دد   ثلدد عض لحدد   الددم ،   ددت:قــروض األرصــدة المركزيــة -6
 اددد   م ثادددم  دددذ  ثلحاددد ةذ لددد   ثلحادددةذ ثلحة دددزد، مم العقدددف ثاددد  ثاةاددد   ثلحة زالدددا  ك ثلحادددةذ 
                                                          
 96ص  ق ة، اقا،   مك ،  ثة ثلق  ا ثلعة الا، حاةثقتا  ال ت ثلققم  مثلحا ةذح ح   زت غزمك،  -1
 .298ح  ةك  ك ا الح ك  ك ح ح  آل ا الح ك، حةجم ا  س، ص  -2
 .119، ص 2008،  المثك ثلح  م  ت ثلج حعالا، ثل  عا ثلةث عا، ف ثقتا   ثل قمكح   ةثت س   ة ثلقزمالقف،  -3
 .98، 97ح ح   زت غزمك، حةجم ا  س، ص ص  -4
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ثلحة ددزد  ددم ثلددذد القددةض ثلحادد ةذ، مل ددك  ددذ  ثلقددةمض تددت   ددالك حاددةذ مآ دة   ددت  ادد    ةادد ت   
ثلح  دددمب مسقددد  ل قمث ددد  ثلحعحدددمل   ددد ، م  الدددل ال جدددل  لددد   ثلحادددةذ ثلحة دددزد تقدددل  دددك حقددد ثة ثم تالددد  ف
ةذ للدت ثمقتدةثض حدك حادةذ آ دة   دت  ك الدت  ت مالدل ثلحدمثة  ثلح لالدا ل دذث ثلقدةض حدك ثاةاد   ثلحاد
 ثلح لالا ثلحم  ا ل   ثلحاةذ ثلحة زد سف  ا ب ثلحاةذ ثلحقةض للت  ا ب ثلحاةذ ثلحقتةض.
م دد    حدد  تددت   ح الددا ثلت مالدددل  ددذ    اددت  ث  ثلت مالددل ثمل تةمقدددف ةثل ادد ب ثآللدددف  لدد   ثلحادددةذ 
تحادل  دذ  ثلعح الد ت  ا ادا جد ث م تال جد ت ثلحاد ةذ للدت ثماتحد ك، متد اة  ثلتدفد، متعد  ثلادمس ثلحة دز 
ل تع الدة  دك  ثجالد  ثثاةاد   حد اة   دذ  ملدذلك العد  ادعة ثلف اد     دت ،  ت ادعة ثلف اد   لألةاد   ثلحة زالدا
 م  ت االحا ثلاال اا ثلقق الا.،      سف امس ثماتح ك سف ثلج  ز ثلحاةسفح   ث 
  د ة   دك قدةمض قادالة  ثاجدل  م مثت قادالة  ثاجدل، م دثا دذث ثلقدمس حدك  :اتفاقيات إعادة الشـراء -7
الددتح ك  لدد نذث سددةالقددل  جددل ثاددت ق ق    ددك  ادد م الك  تاددت الق   ثلحادد ةذ   ددح ك  ذمقدد ت  زثقددا تحت   دد ، 
ثل زثقدددا ثلحادددةذ ثلحقتدددةض حدددك ثلاددد ث  سدددف ثلتددد ةالخ ثلحتفدددس   الدددل حاددد ق  الاددد ح ثلحقدددةض ح ل ددد  اذمك 
 .1ثل حقا ل قةض
 الثا: الفرق بين األوراق التجارية واألوراق الماليةـــــث
الاددد ة     ددد  ص  -ثادددحالا   قدددت  م ل  ح  ددد –القاددد   ددد امةثس ثلح لالدددا ثلماددد اس ذثت ثلقالحدددا ثلح لالدددا     
 مذثت  جل غالة ح     م  مالل قا ال . ،حجحم  ت ذثت  ةق   حتا ا ا مقالحا حتا مالا 
 ث  دذ  ثلححالددزثت ثل د  الا  م ثلظ  ةالددا، تتحالددز ثامةثس ثلح لالدا  ددك ثامةثس ثلتج ةالدا حددك  الددث مسالحد   دد    
ثل ددح ق ت ثلتددف تقدد ح    ددل حق دد  ل حاددتفال الك حق دد   م ل  ح ال دد ، ذلددك  ك ثلحددمقعالك   ددت ثلمةقددا ثلتج ةالددا 
ك  ك حدك التقد زل  ث  قالحت د ، سدف  دال  ثلحتعد ق الك   دت ح داثل  ثلت د حك ق دل  مجدل حاد ملمك جحدالع     دت
 2ل الة   ك ا    م اق  قةض م الالل  ك حال   حك  ا ة .
 ح  تفتةس ثامةثس ثلتج ةالا  ك ثاا   حك ج ا  ك  القا ا  ب ثلا     ل ة ا ثلتف تا ة   القدا     
ح  ة ا، ملالات  القا  ثاك  ح الك   الذ ثلمةقدا ثلتج ةالدا ثلتدف تعد   القدا ثلح دةة   لحادتفال    د   القدا 
ك ث ت فت  ق   سف     ثلت ثمل قظة  الك  ثاك مح الك، م ف   لاق ثت سف ذلك  ل مل ح   ثلقةض ثلدذد ث مث 
 3تحا ل سف ثل  لب.
 حدد   ك ثاادد   حعة ددا لظدد  ة  تق ددب ثااددع ة ثةتف  دد  مثق ف  دد ، م   اددب ثلظددةمذ ثمقتادد  الا 
قح   ا ب ح  ال ة    ت ثلحة دز ثلحد لف ل  دة  ت ثل تدف  اد ةت  ،  حد  الظ دة ذلدك حدك مثلاال االا س اب، مث 
 4حت  عا  اع ة   سف ثلامس ثلح لالا، ثاحة ثلذد الجع    غالة ا ل ا  جةث   ح ال ت ثل ا    ال  .
                                                          
، 139، ص ص 2003-2002، ثلدد ثة ثلج حعالددا، حاددة، حق حددا سددف ثلققددم  م  حدد ل ثل قددمك مثااددمثس ثلح لالددا ،ح حدد  الددمق ،   دد  ثلقعددال  ح دد ةك -1
140. 
 .24حةجم ا  س، ص   ة  ال ح  ف،  -2
  الدا ثل دةالعا مثلقد قمك، ثلج حعدا ثمادالحالا ثلع لحالدا، ثادال  ث د    ،ثامةثس ثلتج ةالا سدف ثل دةالعا ث ادالحالا  االك   ح   ا ك،ج، ح ح    ح  اةث -3
 .           47، ص1988   ات ك، 
 .24  ة  ال ح  ف، حةجم ا  س، ص  -4
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 ،سددنك ثامةثس ثلتج ةالددا مثا مثت ثلح لالددا ت دددتةك جحالعدد  سددف   حالت ددد  سددف ثلتع حددل ثلتجدد ةد ،محددم ذلددك    
ك ث ت فت    ثذ ،م فض ت  فتل ،متالاالة ثلت   ل  .1 ل حق ح  مث 
 الفرع الثاني: مفاهيم عامة حول سوق رأس المال
 أوال: مفهوم سوق رأس المال ووظائف 
  مفهوم سوق رأس المال: -1
العددةذ   ددت  قددل ثلاددمس ثلددذد تقددم  سالددل ثل  محدد ت مثلحادد ةذ مثلحقظحدد ت ثل ملالددا م ددة  ت ثلعحدد ل       
 م حتمادد ا، مل دك ثمقتددةثض سدف ثلمثقددم لددال    د قتةثض مثاددتاح ة  حالد ت   الددة  حدك ثلققددم  ملفتددةثت  مال دا
 دل  دم   د    د  ل ثل ادمل   دت ثلحدمثة ، لدذلك الح دك تعةالدذ ادمس  ،ثلافقا ثلجم ةالا لامس ة   ثلح ل
 .2ة   ثلح ل  لقل ثلامس ثلذد التع حل سالل  ل حك  ا  ب ثاحمثل مثلحاتاحةالك  عقم   مال ا ثاجل
 :3مثلتف الح ك لالج ز   سف ،  ثلمظ اذ ثل ث حا ا حالت   الع ثلامس : تقم  وظائف سوق رأس المال -2
تاد    سدف زالد    م دف ثلحادتاحةالك  الدثامس ة   ثلح ل   ث    حا لتقدمال  ثل دة  ت مثلح دةم  ت،  تع   -
مت اددالة    مثقددم ثل ددة  ت مثلح ددةم  ت، مالددت  ثل  دد    ال دد    لقجدد س  م ثلف ددل  س ق فدد ض  اددع ة ثاادد   
 ت  لالددل قدد  م   ددت  دد   قج   دد   م   ددت  ددعذ حة ز دد  ثلحدد لف، م ددم حدد  قدد  ثل ددة  حددك  لقادد ا ل ددة ا 
 ال  د للت لجةث   عض ثلتع الالت سف قال  ت    م سف اال ات    حال سف ت االك حة ز  .
تقم  امس ة   ثلح ل  ت  ال   ادع ة ثا مثت ثلح لالدا   دت  دم  آ دة ثلحع محد ت  ق د ،  دالل  ح الد ت  -
محدد  الجعددل  ح الددا ثلتقالددال  تددت    ددت  ادد  حم ددم الا   اددة  ك ثلحاددتاحةالك م  ثلتدد ثمل حدد   ددالك ثلحاددتاحةالك،
متع دددك ل ثة  ثل مةادددا  ادددع ة تددد ثمل ثا مثت  ،  ل سال ددد  ثلعمثحدددل ثلذثتالددداتددد د م   العدددةذ  ع ددد    ع ددد 
 ثلح لالا ل  سا ثلحاتاحةالك سمة ت      حك  الل ما ال ث  ال  مثمتا مت ثلحت  ا.
م ددك  ، ثا دد ح  ثلحدد ل ثل ددة  ت ثلحادد  حا    سادد س  ددك ثلحع محدد ت ثلحتع قددا  ت ددز  قددمثقالك  اددمثس ة  -
ثا مثت ثلح لالددا ثلتددف تةغددب  نادد ثة  ، ححددد  الددمسة ل حاددتاحةالك ثلحع محددد ت ثآلقالددا مثل قالقددا مت ددد ذ قدددةثةثت 
 ثماتاح ة.
ثلاددمس  ال ددجم مجددم   ددذ  ثلاددمس  قددمك ثماددتاح ة   ددت ث قدد ث    ددت  ددح ك لادد ثةثت  مةثس ح لالددا سددف -
ال د ذ للدت ذلدك مجدم   مةادا  ،لحعةست   مثلحاتاحةالك ثلدذالك التعد ح مك حع د   مجدم  ثلادمس ثلا قالدا ثاملت
  ادة ق   الدا ل تادمالس،  ف مةثس ح لالا ق ال ا مذثت  ف      لالدا الجعدل ث اد ثةثت ثلج الد   سدف ثلادمس ثاملد
 حح  ال فض حك   ة  ح ك  ذ  ث ا ثةثت.
 : تققا  امس ة   ثلح ل للت قاحالك ةاالاالالك  ح :لمالانيا: تقسيمات سوق رأس اـث
                                                          
 .48ح ح    ح  اةثج، حةجم ا  س، ص  -1
، حج دددا ثلع دددم  ث قاددد قالا، ج حعدددا ح حددد   ال دددة  اددد ة ،  مة م  حالددا   اددد ثت ثامةثس ثلح لالدددا سدددف  ادددمثس ثلحددد ل ث ادددالحالا دد ز   ددد ة ثل  الددب،  -2
 .06، ص 2007، ح د 11ثلع  
 ددا حق حددا لقالددل  دد     ،   ةم  مة ثااددمثس ثلح لالددا ثلعة الددا سددف تحمالددل ثلتجدد ة  ثل  ةجالددا  ةثاددا   لددا  عددض ثلدد مل ثلعة الددااددحال ا  ددك ح الدد مد،  -3
ادد ة ،   تددمةث  ثل ددمة ثلا لدث سددف ثلع ددم  ثلتج ةالدا، ت ادص: تجدد ة   ملالدا،   الددا ثلع ددم  ثمقتادد  الا مثلتج ةالددا م  ددم  ثلتاددالالة، ج حعدا ح حدد   ال ددة  
 .20، 19، ص ص2014-2015
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: م ف امس ث ا ثةثت ثلج ال  ،  الث تاحح  ذ  ثلادمس لأل دمثك ثمقتاد  الالك  د لتزم  السوق األول -1
 دد احمثل ثل دددةمةالا لتحمالدددل ح دددةم  ت   ثمادددتاح ةالا، س ددذث ثلادددمس الدد  د  مة ثلماددد  ا  ددالك ثلحادددتاحةالك 
 2اق ثت مت  س سالل  ا   ج ال     ةض تحمالل ثماتاح ةثت.   الث ت ةس سالل ،1مثلحقتة الك
 ق ك ح ااا ح لالا تا    سف ثل الم سثلجح مة،   الكغالة حعةمسا    ل   الة  م ح   ك ثاامثس ثاملالا
  ددة  ت لالقد   ثلقادح مثلح دمة   ذد، ثلد3ةم دف  قدك ثمادتاح   ثاملدت لدألمةثس ثلح لالدا سدف ثاادمثس ثلح لالدا
ثامةثس ثلح لالدا ثلحزحدم لاد ثة  ، م قادب تمقالدت لإلاد ثة م قادب ادعة م قادب  حالدا،  حد  التع دس  لقادبسال
حعدالك حدك ثامةثس ثلح لالدا  ادعة   ح  تقم   تةمالج ثامةثس ثلح لالدا ثلحاد ة ، م دذث ت دحك ل  دة  ت  الدم  د  
م ث اد ثة حعالك، مسف ثل  مت ثلتف ال مك سال   ث ا ثة   الةث ج ث تتعد مك  قدمك ثمادتاح ة سدف  ح الدا  الد
ك ثت     حقف  الم ث ا ثة حك  جل تمزالم ثلح   ة ثلحةثسقا لعح الا  الم ث ا ثة،  ق    القم   ل مت مص 
مثلتدددف ت دددمك حاددد ملا  دددك تمزالدددم  ادددت   حدددك  ،  دددم حدددك    ددد   ثمت ددد    نق ددد   حجحم تدددل ثل  ادددا
 .4ث ا ثة ثلج ال  لعحم  ثلحاتاحةالك
 :5م  ات  ث  االث  ةس ، ك  ةالس ثلامس ثاملالام ق ك   اة حك  ةالقا لزال    ة   ثلح ل 
 :  الث القم  ثلحاتاحة   ةث  ثامةثس ثلح لالا ح   ة  حك ثل ة ا ثلحا ة  لألمةثس ثلح لالا.البيع المباشر -
تقددم   تجحالددم ثاحددمثل حددك ثلحاددتاحةالك حق  ددل ثامةثس ثلح لالددا ثلتددف  لذ: مــن خــالل المؤسســات الماليــة -
ثااد   مثلادق ثت ثلق   دا ل تد ثمل   ل مةادا، متقدم   دذ  ثلح ااد ت  ن د     :حادل ،تا ة    ذ  ثلح ااد ت
 ثاتاح ة ثاحمثل   لامس ثلح لف  م ثلح ةم  ت ثماتاح ةالا.
تتددملت  قددمك ثماددتاح ة  ددةث  ثامةثس ثلح لالددا ثلتددف  مسالددل :اإلصــدار األولــي مــن خــالل بنــوك االســتثمار -
مال  دس   دت  ،    الع د  ل جح دمة قال  دا  دك حاد ة   حق  دل  حملداتا ة   ثل دة  ت ثلحاد  حا متقدم   ن د 
  ذث ثلقمس حك زال    ة   ثلح ل  د: ثم تت ب.
مثلتدف الدت   ،:  ف ثلامس ثلتف الت  سال   ثلتع حدل   ااد   مثلادق ثت ثلتدف اد س لاد ثة  السوق الثانوية -2
 .7 مثا ا  قمك ثماتاح ة د ت ثمل ثامةثس ثلح لالا  ع  تمزالع     6ت ثمل    الك ثلحاتاحةالك
                                                          
1 - Pierre Ramage, Le Marche Financier, édition d’organisation, France, 2002, p26. 
 .161، ص 2004، ثل ثة ثلج حعالا، حاة، حق حا سف ثمقتا   ثل  فسمزد   م ثلاعم  ح ح د،  -2
 .190، ص 2009، ح ت ا ثلج حعا، لاةث  ل ق ة مثلتمزالم، ثقتا  ال ت ثلققم  مثل قمك مثلح اا ت ثلح لالا ح ح  ا لح ثلقةال ف، -3
 ت  ثم تح     ت: -4
 .22، ص 2000، ح ت ا مح  عا ث  ع س ثلفقالا، حاة، ح لالا   حال  م ح ال  مةاا ثامةثس ثلاالس ثلاال  جم  ،  -
، حد تحة ث ادالس ثمقتاد  د مثلاال ادف سدف ثلدم ك ثلعة دف م مة ثاادمثس  مة ثاامثس ثلح لالا سف  ح الا ثلتقحالا ثمقتا  الا    ثلة ح ك حة ف،  -
 .496، ص 2005 ال ة  4-2مثآل ثب مثلع م  ثمجتح  الا، امةال ،  ال  : ثلح لالا سف ثلتقحالا ثمقتا  الا، ثلحج   ثا  ت لة  الا ثلفقمك 
، ص ص 2008"،  ثة ثلادد  ب ل ق ددة مثلتمزالددم، حاددة، ثلدد لالل ثلع حددف لالاددتاح ة   ل مةاددا "ثلت  الددل ثاا اددفثاقادد ةد،   ادد حا   دد  ثل دد لس -5
20 ،21. 
ل ع ددم   ثل ددةد، حج ددا لحاددتمالالك ثلعة ددف مثلعدد لحف حددم تع الددس قال اددفثااددمثس ثلح لالددا   ددت ثحق  ددل   دد    اددالك،   ددالة ح دد د ادد لح  ددمز،  -6
 .06، ص 2010ثلحج   ثل  ح ، ثلع   ثل  ح    ة،  ج حعا ثل مسا، ثمقتا  الا مث  ثةالا،
 .36، ص 2008، حق ل  ثلحع ةذ، حاة،  ا اال ت ثماتاح ة مت  الل ثامةثس ثلح لالا ةثاا   مثلاق ثت حقالة ل ةث ال   ق د،  -7
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ثلادمس ثاملدف مثلادمس ثلاد قمد حدةت  الك حعد  ثةت   د  ماالقد ، س دال  حدك  :حدك ححد  اد س الت دح  ك  دالص 
ثلحعقمل  ك ال مك  ق ك امس ل ت ثمل  مك  ك ال مك  ق ك لاد ثةثت مثادعا تحدت حاد ق  حدك  دالل ثلادمس 
 د  ك ثلادمس   ك  قد ك ادمس اد قمد حتقد  حد  لد  ال د ،م  لحال م الح ك  ك ال مك  ق ك ادمس  ملدف، ثاملالا
 2اك ثلامس ثلا قمالا تا      ت ح  ال ف:  1ثلا قمالا  حا  ا ثلعحم  ثلفقةد ل امس ثاملف
الح ققدد   م  الددل، ،الةغددب ثلح دد ة مك   لتع حددل ثل دد لف  دد امةثس ،:  حعةسددا اددعة ثلاددمساكتشــاف األســعار -
تف الحت     ثلحاتاحةمك، سع ت ا الل ثلحا ل ث تا ب حع ل ثاتقت ج حع ل ثلع ا  ثلح  مب لألمةثس ثلح لالا ثل
ثلع ا  ثلح  مب   ت اق  حا ة حك ق ل حق ل  ح  حك  الل حعةسا حم   ثات ق س ثلادق  مثلف اد   ثلحقدةة 
الاد    سدف تقد الة ثلع اد  ثلح  دمب قفاد   حق دل  ل سدنك حعةسدا ثلادعة ثلجد ةد ل اد    قفادل  لحعقتم د سع د ، 
 ل حق ل .  ت ثلا   ثلع  د 
حدك  دالل   دس  د  ا   حد ل  دالك ثلح دتةالك ثلح تح دالك مثل د اعالك، سحداال لذث  :تخفيض تكاليف المعاملة -
سددنك ذلددك ال قددس ت  فددا  قددل ل ح ددتةالك  ، دد ك  قدد ك حجحددم حة ددزد لتدد ثمل  دد     الددة حددك اددق ثت ح ت فددا
 مثل  اعالك  ف الج      ح  ثآل ة.
مثلدذد الح دك  ،  الة  حك  مةثس ح لالا ح ت فدا مت قالدس ثلتقمالدم ل د ك    ث  ص ح  حك  الل ت   :تحسين التنويع -
ك حددك سدد  ، ك الددت  حددك  ددالل ثل ددةث  حددك ثااددمثس ثلح لالددا، مسددف  ددالك الدد حك  عددض ثلحاددتاحةالك ثلحع ة ددالك
 ثلا ل   ال   ت قالس حاتمال ت حعقملا حك ثلتقمالم  ق  ثلتع حل سف ثاامثس ثلا قمالا.
ــــــالسي - لتدددددف تتادددددذ  ادددددالملا   لالدددددا قددددد  ت ددددد س سدددددمةث م ددددد مك ت  فدددددا ة حملدددددا، ثلمةقدددددا ثلح لالدددددا ثلك  :ةـول
 سنك ثلاالملا تق فض. ، ةثاب،...ثلخ ، سفف ثلمقت ثلذد تز ث  سالل ثلت  فا مثلمقت ثلحات  ك سف ثلت ثمل
  جدا ل ققد  ثلحق سم مجم   امثس ذثت االملا   لالا تاحح ل   ص   لت ثمل سف ثلامس  قد ح  تظ دة  لكص  -
اددال  ل ثلح ددتةد   قددمس   ادد   حق دل  حعالقددا  ك  ددةث  تاددمةق :تدد س حددك ثاحدمثل، سحدداال م مجدم  سدد اض ح
لم  ك ، ثاة  س ثلتف تةغب سف تمزالع   حاتق ال، ل ك  ذث م الاحح   الم ثل اا لعد   مجدم   ادمثس ا قمالدا
  ك حدك  الدم  دذث ثلاد    لقدل ت  فدا مادة ا م دلد مقدت تةغدب سدف ذلدك، م عد   مجدم مجدم   دذ  ثلادمس الح صد
 امس ا قمالا ذثت االملا ت حا سنك حعظ   ذ  ثاامثس ت  ح ك سةص ذثت ت  فا ق ال ا ماةالعا ل تع حل.
 :ثآلتفسف  الك الح ك ت  الص     ثلفةمق ت ثلحمجم    الك ثلامقالك ثاملالا مثلا قمالا سف ثلج مل   
 هم الفروق بين السوقين األولية والثانويةأل(: ملخص 2.1جدول رقم )
 السوق الثانوية السوق األولية   تفرقةمعيار ال   
 :ثلمظالفا ثاا االا -
 :ثلحتع ح مك -
 :ثا حالا   لقا ا ل حاتاحة -
 :  العا ث ا ثةثت -
 .لا ثة ثلقال  ثلحت ثملا -
ثلح اا ت، ثل ملا، ثلجح مة مثلح اا ت ثلح لالدا  -
 ثلح تاا.
 تمظالذ ثم   ة. -
 .ت   ل ثلقال  ثلحت ثملا -
 ثلح اا ت ثلح لالا ثلح تاا مثلجح مة. -
تمظالدددددذ ثم  ددددد ة مثح  قالدددددا ت ددددد  ل ثلقدددددال   -
 ثلحت ثملا سف ثلح فظا ثلح لالا.
                                                          
 .39، 38، ص ص 2005، ثل ثة ثلج حعا، حاة،  امثس ثلح ل متحمالل ثلح ةم  ت قةال قص،ا ال    ثل ف ة  قفف، ةاح -1
 .90-88، ص ص 2009،  ثة ثلحاالة  ل ق ة مثلتمزالم مثل    ا، ثاة ك، ل ثة  ثلح   ة ثلح لالا  ل  م الب ثلةثمد،  -2
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ثلح ااددا ثلح تاددا سددف جحددم  -
 :ثاحمثل
 ث ا ثةثت ثلج ال  .امس  -
ثل ملددددددا ةححا ددددددا   ل زالقددددددا ثلعحمحالددددددا ، ثل قددددددمك،  -
 اق  الس ثم   ة، ثل ةال ،...ثلخ.
 امس ث ا ثةثت ثلق الحا. -
، ثلح اادددددد ت ثلح لالددددددا ثلح تاددددددا ثل قددددددمك -
 مثلما    ةحك م ال  ثلاةذ مغالة   .
 .63، ص 2002، ثلجزثاة،  ثة  محا، ثلجز  ثامل، ثل مةاا محمقع   حك  امثس ثلعح ال ت ثلح لالا: ح فمظ ج  ة، المصدر
ثاحا    ماف  ثلامس ثلا قمالا جز ث حك ثلامس ثلح لالا   ل، م ف ثلجز  ثا     ، تع  ال حك ثلج مل 
  لقاد ا ل مةقدا ثلح لالدا ثلحعالقدا،  -لك ادح ثلتع الدة - ظةسالدا تعد محاتحة    دت   د  ثلادمس ثاملالدا ثلتدف 
سعح الد ت ث اد ثة ثلج الد   قد  تدت   دل ادقا  م حدةتالك  م  د   حدةثت   دت ثا ادة،  القحد   ح الدا تد ثمل ت دك 
  ثلح ااددا ثلح لالددا سددف تددمسالة تددلتف   حالددا  ددذ ،محددك  قدد  ،ثامةثس سددف ثل مةاددا  ددف  ح الددا المحالددا تقةال دد 
 1ثلاالملا ل قال  ثلحت ثملا.
 متاقذ ثلامس ثلا قمالا للت:  
 ف ادمس تتحالدز ، م 2: ال  س   ال   امس ثلحزث ، ثلامس ثلةاحالا مثلامس ثلق ة السوق المنظمة -2-1
حدك  ثلحتعد ح مك  د ل الم  م ثل دةث ، مالد ثة  دذث ثلادمس  مثاد ا حج د  حقت دب ل مجم  ح  ك ح    ال تقدف سالد
 4 : د ، متتاذ  ذ  ثلامس3 ك ت مك ثامةثس ثلحتع حل     سف  ذث ثلامس حاج ا سالل  ، مال تة ال   
 المج  ح  ك ل الم م ةث  ثامةثس ثلح لالا. -
 تمج  لجةث ثت ح     لت ثمل ثامةثس ثلح لالا سال  . -
 الت  تاجالل ثامةثس ثلح لالا سف  ذ  ثلامس مسس قمث   حعالقا. -
: ال  دس ثاد الس ثاادمثس غالدة ثلحقظحدا   دت ثلحعد حالت ثلتدف تجدةد ظمـةالسـوق غيـر المن -2-2
، م ددف ثلاددمس ثلتددف الددت  سال دد  تدد ثمل 5 دد ةج ثل مةادد ت مثلتددف ال  ددس   ال دد  ثلحعدد حالت   ددت ثلحق دد  
، مم المجدد  ح ددد ك 6ثامةثس ثلح لالددا ثلتددف تادد ة   ثل ددة  ت غالددة ثلح ةجددا  اددح     سددف ثلاددمس ثلح لالددا
ت  حددك  ددالل  دد  ا ثتادد مت قمالددا تتحاددل سددف   ددم  تدداددا   ددذ  ثلاددمس لذ  جددةث  ثلحعدد حالت ثل  
ت الفمقالا  م   دةثذ ثل  ادب ثآللدف،  م غالة د  حدك ماد ال ثمتاد ل ثلادةالعا، ثلتدف تدة    دالك ثلاح ادة  
مثلتج ة مثلحاتاحةالك، محك  الل  ذ  ثل   ا الات الم ثلحاتاحة  ك الجةد ثتا متل   لاح اة  مثلتج ة 
 ة  د حق   الق   لل  س ل اعة، ملعل  ذث ح    ت سال ة مجمة ثك للت ث ت  ة ثاامثس ثلحعقالالك لال ت
 .7 جةث  ت ك ثلحع حالت  غالة ثلحقظحا  ةق   جةث  ثلحع حالت   اة حك  مق   ح  ق
                                                          
 .64، 63 ، ثلجز  ثامل،   مك  ثة ق ة،   مك    ،   مك اقا، ص صلح لالاثل مةاا محمقع   حك  امثس ثلعح ال ت ثح فمظ ج  ة،  -1
 .81ح  ةك  ك ا الح ك آل سمثز، حةجم ا  س، ص  -2
ج حعدا  "، حج ا ج حعدا  دة ال  ثلع حالدا، اة ت سق ت ثماتاح ة ثاجق ف ثلح   ة سف ق    ثاامثس ثلح لالا "ثاة ك   لا  ةثااا ة       االك،  -3
 .26، ص 2008ج   ثلا   ، ثلع   ثلا لث، ثلح  ة ال ،
"، ح تقدت  ملدف  دمل اال اد ت  مة ثلامس ثلا قالدا سدف تحمالدل ثلح ااد ت ثلاد الة  مثلحتماد ا " ةثادا   لدا سةقاد ح فمظ ج  ة، ا حالا  حة     ،  -4
 .06، ص 2006قمسح ة  22، 21 ا ة ، المحف  ح ح   ال ة ثلتحمالل م اة     ت ثلاال ا ت ثلعحمحالا، ج حعا
 .106، ص 2009، تمزالم ثلح تب ثلعة ف ثل  الث، حاة، ثامةثس ثلح لالا م امثس ثلح لحقالة ل ةث ال   ق د،  -5
 مة ثلتق ةالة ثلح لالا ثلحق مة  سف ت االك قةثةثت ثماتاح ة سف  اد   ثل دة  ت حدك مج دا قظدة ثلحادتاحةالك سدف ادمس ثلعدةثس حجال      زال  ح ح ،  -6
 .197، ص 2011لاقا  01، ثلع   13 االا ل ع م  ثمقتا  الا مث  ثةالا، ثلحج   ، حج ا ثلق لألمةثس ثلح لالا
 .106، حةجم ا  س، ص ثامةثس ثلح لالا م امثس ثلح لحقالة ل ةث ال   ق د،  -7
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متت     اع ة ثامةثس ثلح لالا سف ثلامس ثلحمثزد حك  الل حق   ا قم   ةض ثامةثس ثلح لالا مثل  ب 
 1 ل تج ة ثامةثس ثلح لالا. حا حك ق    ال   ثلحق
 ك سددف  اددمثس ة   ثلحدد ل ثل  الددة  الح ددك  ك التمثجدد  ثلاددمقالك حعدد  ةثلحقظحددا مغالددة ، محدد   ددم حال ددظ
 2ثلحقظحا ،  ح  سف  امثقق  ثلعة الا سمث   حك ثلامقالك ال فف.
 : ف ة  امثق  سة الا    -ثلتف تحال ل    ح مق ت ثلامس ثلا قمالا-متت حك ثلامس غالة ثلحقظحا 
: القاد    د  ثلتجد ة   د امةثس ثلح لالدا سدف ثاادمثس غالدة ثلحقظحدا حدك ق دل  الدمت ثلاحادة  السـوق الثالثـة -
التحادددل سدددف ادددق  الس ثلتق  ددد   مجح دددمة ثلعحدددال  سدددف  دددذ  ثاادددمثس ،حدددك غالدددة    ددد   ثاادددمثس ثلحقظحدددا
ة ا   الددة  سددف ثلتقفالددذ ، متتحالددز حعدد حالت  ددذ  ثلاددمس  ادد3ماددق  الس ثماددتاح ة ثلح ددتة ا م ددة  ت ثلتددلحالك
ح  قالا ثلتف مض سف حق ثة ثلعحملا ثلتف ال ال   ال   ثلاح اة  للت    ثل امل   ت ت فال ت ح ةالا  مث 
محك ج قب آ ة قج   ك تع ح    حم   د ة ثلحادتاحةالك ذمد ثل  دة  ثلع لالدا م الت  دب حدق    ، ذث حك ج قب
 4ف   م   القا.تق ال   د   ح ت   اا  م ل سالا حك ح مة  مغالة   لم س
، مالقاد    د  5ت د ل  دذ  ثلادمس اد  قت   سدف  دمك ثلادفق ت تدت   د ةج ثلادمس ثلحقظحدا :السوق الرابعـة -
التعد ح مك سالحد   الدق   سدف  دةث  م الدم ثامةثس ثلح لالدا  كثلح ااد ت ثمادتاح ةالا ثل  الدة  مثاسدةث  ثاغقالد   ثلدذال
ت ثلتف ال سعمق   ل اح اة ، مالت  ثل ق    الك ثل  اعالك اتةثتالجالا ل    حك ثلعحمم   ت    ال ت   الة ، مذلك  
ا     سف ذلك  د  ا قمالدا حدك ثلت الفمقد ت  م   دةثذ تمثلحاتاحةالك حك  الل ماال  العحل  تح   ثلافقا م 
 6ثل  امب.
ثمتادد ل ثلح   ددة مث  ددةث    ددذث قدد  الددقج   ددكم  ددة  ثلاددفق ت  اددة ا    ددة، ت   امسددف ظددل ثلاددمس ثلةث عدد
م ت  فا  قل قظدةث مق فد ض  تعد ب لق د   ثلادفق ت، م اد ب  دذ  ثلحزثالد   الا ل  ةسالكثلافق ت  اع ة حة 
عد  حق ساد  قمالد  لألادمثس ثلحقظحدا ل د سا للدت ثاادمثس غالدة ثلحقظحدا ثا دة ،   ادا ت اسنك ثلامس ثلةث ع
 7سف ت ك ثاامثس.  ثملاتثلحثلتع حل سف   سا ثامةثس ثلح لالا   قل الح ق  
  سال دد  ثلاحادد ة  عددض ثل دد ح ت لعحالاددل حق  ددل  حملددا تتق اددب م جدد  ثل  حددا : القدد سمســار الخصــم -
ثلحق حددا مغ ل دد  حدد  ت ددمك   حدد م  ت  الددا ت دص  ح الدد ت ثل الددم مثل ددةث ، مقدد  ت ددمك   حددا   ح ددا   ل دد ح ت 
ال ت ددذ حقدد ثة ثلعحملددا  دد  تالذ ثل  حددا م جح دد  ماددالح  سددف  فددظ ثامةثس م  ،ثلتددف تقدد ح    الددمت ثلاحاددة 
 ل عحالل، متمسالة ثلحع مح ت  م تق ال  ثلتا الالت ثماتح قالا...ثلخ. ثلح لالا
                                                          
 .500    ثلة ح ك حة ف، حةجم ا  س، ص  -1
 .54، ص 1995حق ل  ثلحع ةذ، حاة،  تمزالم ة"،الة   ثلح ل ثلعة الا "ح   ة مح  ذ  امثس حاتق لحقالة ل ةث ال   ق د،  -2
 .2ص ، 1999"،  ثة ثلحاالة  ل ق ة مثلتمزالم مثل    ا، ثاة ك، اتةثتالجالاثثماتاح ة "حف  ال ، ت  الل،   ل  م الب ثلةثمد،  -3
 .06ح فمظ ج  ة، ا حالا  حة     ، حةجم ا  س، ص  -4
 .40، ةاحالا قةال قص، حةجم ا  س، ص  قفف    ثل ف ة  -5
،  ثة ث  اددد ة ثلع حدددف مح ت دددا ثلحجتحدددم ثلعة دددف ل ق دددة مثلتمزالدددم، ثاة ك، ل ثة  ثل مةاددد ت ثلح لالدددا مسالدددس ثل ددد ج،  ددد حة   دددف ثل  الدددب،  دددف ت -6
 .115، ص 2012
 .111، حةجم ا  س، ص ثامةثس ثلح لالا م امثس ثلح ل،  ق د حقالة ل ةث ال  -7
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قا   تج ة ثل   ال ت ثل  الة   ملاك ثلتج ة ثلذالك التع ح مك سف    ال ت م القدل مال   :بيات الكبيرةلتجار الط -
الح ددك  الع دد  لحاددتاحة مث دد   م  دد   حاددتاحةالك، محاددل  ددذ  ثلاددفق ت   ،ادد ح 10.000 جدد  ثل   الددا  ددك 
، م   العا ثل  ل م   حدك تدمثسة 1ثا ا اح اة  حت ااالك العح مك ل ا ب  المت ثلاح اة  ثل  الة تعق   م 
ل قال    عح الا ثماتاح ة ل ذ  ثل المت،  حد  م د  ل د   ك تحتدك  د  ا ثتاد مت قمالدا تح ق د   ة   ثلح ل   ذ  
 2حك ثلمامل للت    ة ثلعحال  ثلذالك التع ح مك سف ت ك ثلافق ت.
 ين سوق النقد وسوق رأس المالرق بثانيا: الف
ل  امل   ت ثلحد ل حدك  دالل لاد ثة  الكحج لالتفق ك سف  ق ح  امس ثلقق  مامس ة   ثلح ل  ال حك     
ة  ك سدف ت قالدس مظالفدا ثلادمس ثلح لالدا سدف ت مالدل ثلحدمثة  ثلح لالدا حدك تثا مثت ثلح لالدا ثلح ت فدا،  الدث ال د
  ال ت فدد ك سددف ققدد   حدد، لم  ق 3مقتادد  الا ذثت ثلعجددزثلم دد ثت ثمقتادد  الا ذثت ثلفدد اض للدددت ثلم دد ثت ث
 ح     الم     ثلج مل ثلحمثلف
 (: الفروقات األساسية بين سوق النقد وسوق رأس المال3.1جدول رقم: )
 ســوق رأس المــــال ســوق النــقــد
 د ثلتددف م   التع حددل اددمس ثلققدد   دد ا مثت ثلح لالددا قاددالة  ثاجددل -1
    ك اقا.تزال  ستة  ثات ق ق 
ثلحادةذ ثلحة ددزد  :حدك   د  ثلح ااد ت ثلع ح دا سدف ادمس ثلققد  -2
مثلحاددددد ةذ ثلتج ةالدددددا،     ددددد سا للدددددت ثلدددددم ال  ثلحت اادددددالك سدددددف 
  عض ثامةثس ثلح لالا ذثت ثاجل ثلقاالة. حمثلتع حل 
 ل ثتا  ً  حك امس ة   ثلح ل.ددددددامس ثلقق   ق -3
 لحاتاحة امس ثلقق . الام ال مك لعقاةد ثلاالملا مثاح ك ثامل -4
ح دد  ة ثماتحدد ك ا مثت اددمس ثلققدد  حق ف ددا حق ةقددا  دد ا مثت  -5
ثلح لالا لامس ة   ثلح ل، م     ح  التحتم حتع ح مث  دذث ثلادمس  جدم   
حدد  ال فددض حددك ح دد  ة ثماتحدد ك ثلحتع ددس   ددذث ثلقددمس  لاتح قالددا   لالددا
 حك ثلعح ال ت.
ثلتج ةالدددددا ثلق دددددممت الدددددت  سالدددددل تددددد ثمل  ددددد   ثت ث الددددد ثس، ثامةثس  -6
 ثلحاةسالا م ذمق ت ثل زثقا
امس ة   ثلح ل التع حل   ا مثت ثلح لالا ذثت ثاجدل ثلحتماد   -1
 .   مل حك اقا ثات ق ق   ة جل مثل مالل
حدددددك   ددددد  ثلح ااددددد ت ثلع ح دددددا سدددددف ادددددمس ة   ثلحددددد ل قجددددد :  -2
حادددد ةذ ثماددددتاح ة، مثل ددددة  ت ثلحت ااددددا سددددف ثلمادددد  ا  ددددالك 
للددددت ثلح اادددد ت ثماددددتاح ةالا حاددددل: اددددق  الس ثلحتعدددد ح الك، ل دددد سا 
 ثماتاح ة، اق  الس ثلتق    م ة  ت ثلتلحالك.
 .ثتا    حك امس ثلقق    دداةامس ة   ثلح ل  -3
 الا لحاتاحة امس ة   ثلح ل.م ال مك لعقاة ثلة  الا ثامل -4
ذم   اددد  حةتفدددم قاددد ال ،  العددد ثمادددتاح ة سدددف ادددمس ة   ثلحددد ل  -5
 ة حك ت ك ثلحمجم   سف امس ثلقق .م  لحق  ل ذم ح   ة     
      مثت امس ة   ثلح ل: ثاا   ثلع  الا، ثااد   ثلححتد ز ،  -6
 ثلاق ثت مثلح تق ت ثلح لالا  لقمث   .
 حك ل  ث  ثل   اا ث تح  ث   ت: المصـدر: 
 .67، 66ح  ةك  ك ا الح ك  ك ح ح  آل ا الح ك، حةجم ا  س، ص ص -
، حج دا   الدا   دد ث  -اددمس ثلعدةثس لدألمةثس ثلح لالدا   لدا  ةثادالا–لح لالدا م اة د  سدف ثلتقحالددا ثمقتاد  الا ثااددمثس ث  الددب ق اد   دق د،  -
 .160، ص 2013  ص  ح تحة ثل  الا،  ل ع م  ثمقتا  الا،    
 
                                                          
 .3ص "، حةجم ا  س، جالااتةثتالث -ت  الل -ثماتاح ة: "حف  ال   ل  م الب ثلةثمد،  -1
 .50، حةجم ا  س، ص  ا اال ت ثماتاح ة مت  الل ثامةثس ثلح لالاحقالة ل ةث ال   ق د،  -2
 .66ح  ةك  ك ا الح ك  ك ح ح  آل ا الح ك، حةجم ا  س، ص  -3
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 : مفاهيم أساسية حول سوق األوراق الماليةالمبحث األول
 ع ح  ثةت   ت مة     لت مة ثمقتا  د  ات تل امس ثامةثس ثلح لالا  مةث   ح  سف ثل ال   ثمقتا  ال
مقدد  ادد    سددف ق ددما   ثقت دد ة  ددة  ت ثلحادد  حا  ،مثلاددق  ف ثلددذد حددةت  ددل حعظدد   مل ثلعدد ل  ثلة اددح لف
ق دد ل ثل  محدد ت ثلح ت فددا   ددت ثمقتددةثض   ددس  ة ددا قمالددا ل تع حددل  دد امةثس ثلح لالددا، م قدد ة  ، م ددذث حدد مث 
م ددم حدد   ،ج  دد   للددت ت قالددس ثلتددمثزك  ددالك قددم  ثلعددةض مثل  ددب سنق دد  تاددعت ،قج   دد  سددف تل الددا مظ اف دد 
الات ز  تمثسة     حك ثلتةتال  ت سف امة   مثحة حت م ا  حلال ت  د    ادع ة ثامةثس ثلح لالدا ثلحت ثملدا سدف 
 .حك ثلتفاالل سف ثلح  ث ثآلتف حك  الل ح  ال ف  قمس ذث ثلامس، م ذث ح  االت  تم ال ل 
 وراق المالية وتاري  نشأتهاالمطلب األول: مفهوم سوق األ 
ال  دس ثمقتاد  المك   دت ادمس ثامةثس ثلح لالدا  د    اددح   ت دالة للدت حد لمل مث د   دد: ادمس ثاادد        
مثلادددق ثت، ادددمس ة   ثلحددد ل، ثل مةادددا، مقعتحددد  سدددف  ح قددد   دددذث   دددت حاددد  ح مث ددد   دددم ادددمس ثامةثس 
 ثلح لالا.
 الفرع األول: تعريف سوق األوراق المالية
حف دم   قاد  ث  د  ثلتعةالف ت ثلتف تقةب ثلامة    ةالقا  م  ل ة    عض  حك  ذث ثلعقاة اقق       
 اامثس ثامةثس ثلح لالا.  حل 
ت دت ل دةثذ  ثلح د ك ثلدذد الدت  ثلتع حدل سالدل  د امةثس ثلح لالدا  العد  م دةث ":  دف سـوق األوراق الماليـة -1
مثقالك م  ددةثذ متق لالدد ، مالتق  ددل سال دد  ثل دد اعمك  الاددا ح دد    ل دد  قظدد    دد ص، مال  دد   ح  دد   دد   لددمثاح مقدد
  دد ذ ثماددتف    حددك تق  دد ت ثااددع ة لت قالددس  ،مثلاددق ثت لعقدد  اددفق ت ثل الددم مثل ددةث  لألادد  مثلح ددتةمك 
 1. ة  س حةتفعا تحال   ا    ت ثماتاح ة   لقا ا ل  "
ثلتع حل سال   لامس ثلتف الت  ث لق  : " ،ة    اة  حمًم مم مً   ام  ىعرفها محمد شكري جميل العدو و  -2
 دد امةثس ثلح لالددا حددك  ادد   ماددق ثت م اددص تلاددال  سددف  مقدد ت ح دد   ، ال  ددب  ك ت ددمك المحالددا  مثادد ا 
  د  ص حد   الك محت اادالك سدف  دذث ثلقدمس حدك ثلتع حدل، مسقد  لقدمثقالك مقظد  حعالقدا ت د    اد  مقمث د  
 2ثلتع حل سف  ذ  ثلامس".
ة   ك قظ   الت   حمج ل ثلجحم  الك ثل  اعالك مثلح تةالك لقمس حعالك "    عرفها عصام حسين بأنهاكما  -3
حك ثامةثس  م اال ح لف حعالك،  الث التح ك سال   ثلح دتةمك حدك  الدم م دةث   د   حدك ثااد   مثلادق ثت 
 3لح   ك  ةالس ثلاح اة   م ثل ة  ت ثلع ح ا سف  ذث ثلحج ل". ، ث ل ثلامس
 
                                                          
 .08 ، ص2012، ثلح ت ا ثلعة ف ثل  الث، حاة، ثقتا  ال ت ثل مةاا سف  م  ثازح ت مثلجةثا     ثلعظال   ح د،  -1
،  ثة ثلف دددة " ةثاددا سق الددا حق ةقددا" ثلحعدد حالت ثآلج ددا سددف  مةاددا ثامةثس ثلح لالددا حددك حقظددمة ثل ددةالعا ث اددالحالاح حدد   دد ةد جحالددل ثلعدد م ،  -2
 .21، ص 2012ثلج حعف، حاة، 
 .17، ص 2008"،  ثة  ا حا ل ق ة مثلتمزالم، ثاة ك،  امثس ثامةثس ثلح لالا "ثل مةاا ا    االك،  -3
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 لق د : "ثلح د ك ثلدذد تقعقد  سالدل ثجتح  د ت حدك  سـالم البـرواريعرفها شـعبان محمـد إةالب حك  دذث، قم  -4
 1قمس حعالك   ةث  افق ت تج ةالا حقتج ت زةث الا  م اق  الا  م  مةثس ح لالا".
امس لتد ثمل ثامةثس ثلح لالدا حدك  اد   مادق ثت...ثلخ، ثلتدف تاد ة   ثل دة  ت حدك " لق  : ت  ةس ح   -6
م ثلما   ،  الث الدت  ثلتع حدل  د ل الم مثل دةث    دت  دذ  ثامةثس  الل حجحم ا حك ثلاح اة   م حق م ال    
 .2سف ا   ت ح  م  "
 مق  مل سالح  ال ف  ك ق  ص للت تعةالذ لامس ثامةثس ثلح لالا  ح  ال ف:    
اددمس حقظحددا ت  ددم لقددمثقالك ملددمثاح مقمث دد ، تقعقدد  سددف ح دد ك حعددالك مسددف  ددف:  اددمس ثامةثس ثلح لالددا    
 د  متد ثمل     ثقتق  ا،ص حدمحدك ا   ،ثت ح لالدا  مال دا ثاجدل حدك  دةذ  اد  ب ثلعجدز مق ت  مةالدا  اد ثة   م 
 العدد  م ددةثً    ددة ققددمثت ثتادد ل سع لددا  ددالك  ادد  ب ثلفدد اض  اددمة  حقظحددا محةثق ددا، مت دد ذ للددت تع اددا 
  متمجال    ق م ثلح ةم  ت ثلحقتجا. ،ثلح  ةثت ثلقق الا
 الفرع الثاني: تاري  نشأة أسواق األوراق المالية
ثلتدف  دف حدك  ادل متالقدف  ،الحادل حاد  ح ادمس ثامةثس ثلح لالدا ثلحاد  ح ثلحعدةب ل  حدا " مةادا"     
ددص ل حددل ثلققددم ، ادد   ادد  ت ت ددالة للددت ثلققددم  قفادد  ، سةقاددف، متعقددف ثلاددةص   عدد ص  م     م ثل ددال  ثلح اص
ف قادة ثلحادةسف  دةمج ثل  جال الدا سد ح القدامثل  حا ت الة  ال د  للدت ثلح د ك ثلد مةد ثلدذد  د ك العقد   تجد ة 
senrbun eD Van       قادة   ا دا  سدف ، م  ل د  ف   د   ةقدت   ال ا د سف ،3ةسف حقتاذ ثلقةك ثلا 
سدف  دذث ثلقادة  حع د  ق ك  ق  ا تج ةالدا حتقم دا الدت  ثلتع حدل   قت  Van Den Bourse"  مةص ك"س ك  
  ت ثل مةاد ت سدف ثلظ دمة محقذ ذلك ثل الك   ،ا ةة حك ثلققم  االث الت  ل حك  ثلذد م م   ال  ةحز
 .4مثمقت  ة سف  مةم  
 5:ةجم  عض ثل ت ب   حا  مةاا للت حعقالالكمال        
 سددف  ج دد ك القددال  سددف ح القددا  ددةم ، " ددمةص  كسدد ك : ثادد    دد    دد ة ثلتجدد ة ثاغقالدد   ثاددحل "األول
 ملدذلك    دس لفدظ ثل مةادا   دت ثلح د ك ثلدذد ،الجتحدم  قد    د     الدة حدك ثلتجد ة  الدث  جال د ، 
 متت  سالل  ح ال ت ثل الم مثل ةث . ،الجتحم سالل ثلتج ة
 الجتحدم سدف  دذث    الد  ، م د ك ا  ت االا  ح ا: سق س سف ح القا " ةمج" تزالك مثج تل  ع ة الثاني
ثل مةاددددا   ددددت  تك لتادددةالذ ثا حددد ل، ملددددذلك    قدددم ك ممادددد    حددد لالالم ثلفقددد س  حدددال  حادددةس
   ل ةث  مثل الم. ثلذد الجتحم سالل ثاسةث  لتاةالذ ثا ح ل ،ثلح  ك
ق  الدددا ثلقدددةك ثلا لدددث   دددة ثلحدددالال د  ددد  ت  الدددمت ثلتجددد ة    حددد   ك   ددد  ثا  ددد ث تةجدددم ق دددلت   ثلدددت      
مثلاةثسا ثمال  لالا سف ثل جة  للت  ال  ثلف ق ة ثل  الة    ال  ثلف حقك، مح  لك م د  ثمال د لالمك  قد ثح   سدف 
                                                          
 .24، ص 2002"،  ثة ثلف ة ثلحع اة، امةال ،  مةاا ثامةثس ثلح لالا حك حقظمة لاالحف  ةثاا ت  ال الا قق الا  ك ح ح  لاال  ثل ةمثةد،  ع -1
 .295، ص 2002، ثل ثة ثلج حعالا، حاة، ثل مةا ت مثلح اا ت ثلح لالا    ثل ف ة  قفف، ةاحالا قةال قص،  -2
 .161، ص 2010،  ثة ثلف ة ق  ةمك محمز مك، ثاة ك، لح لالا مثلقق الا سف   ل  حت الةثاامثس ثملف، حت    ثلق  ة ثلاالص   -3
 .273، ص 2007،  ثة ثلج حعا ثلج ال   ل ق ة، حاة، ثقتا  ال ت ثلققم  مثلح لزالقب  اك  مض ثهلل،  -4
 .05، حةجم ا  س، ص  مةا ت ثامةثس ثلح لالااالس ثل الك  اك ثلاالاف،  -5
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ال  لالدد  ثلدداالث ةجقددم ، لثل  جال الددا متم قددت ققادد ال ت   ددذ  ثلدد ال   تددت  قدد حمث حاددتعحةثت   سددف ح القددا  ددةمج
للال د   االدة ثلتجد ة ثمال د لالالك  ال ْقد   ثل ق قالدا، س مةقاد   سدف ق دب  دف ثلحد ل مثا حد ل سدف  دذ  ثلح القدا ثلتدف 
ا ثلتدف ث دت ة الد  ثل  جال  دمةص  كسد ك ثلحح مك لع ا ا ة  مةصمةج ل ثا ح ل ثلتف ث ت ةت  مجم  سق س 
ث   ح ل ثلما  ا مثلاحاة  لقزم  ثلفق  س ثلمثسد الك   دت ثلح القدا  دالل ثلقدةك ثلةث دم   دة  ك  سةث    تمثة 
ال  لالددا ثلدداالث  حالدد ثك ت ثلح دد ك ثلددذد ال ددال  ثلققادد ال ت ث اددحم تددت حقتاددذ ثلقددةك ثل دد ح    ددة، مال  
  . مةص  كس ك   ا ا ة
 1300ت ثلعد ل  حدك  د     دت  ققد ض  مةادا  دةمج ثلتدف تاد ةت  مةاد   حدا اد   قالحدت ثل مةادا       
   عدد  لزث ددا  ددةمج حددك  ةالق دد  مق حددت 1485 ، م ق حددت  قفددة   مةاددت   ثلتج ةالددا  دد   1450 للددت  دد  
  ماددددتالع ب ثلتجددد ة  ل دددد ث    الدددة  حددددك ح ت ددددذ ثلدددد ال ، مالددددذ ة  ك   ا ددددا 1530 تماددددالم ثل مةاددددا اددددقا 
مالفد   ،ثلفقد س ثلدذد   قدت تح  دل   ث تا ت ثاح   حك   الد   ثلققدم  ثلاالادا ثلتدف   قدت تعت دف  د ب مةصة
 .1للالل ثلتج ة مةج ل ثا ح ل ق ل  ك الت مل للت حقة ل ققا الا ثل  اا  ح القا ثل ق قالا
متعم  ثل  ثال ت ثاملت لظ دمة مت د ل  ادمثس ثامةثس ثلح لالدا للدت ثلقدةك ثلاد      دة حدالال د  الدث 
للت  امثس حقظحا ل ة ا مت ثمل  17ك مثلتف ت ملت سف ثلقاذ ثلا قف حك ثلقة  ، ةست   ا  "ثل مةا ت"
 .2ة م  ثاحمثل
ثلقدةك ثلت ادم  قادذل الدم م دةث  ثامةثس ثلح لالدا، مسدف  حة دزثمسف ثلقةك ثلا  م   ة ث دت ةت  د ةال  
  ددة ث ت دددت لقددد ك ثلددد مة ثلحددد لف ثامل سدددف ثلعددد ل ، مل دددك  دددالك ثل دددة الك ثلعددد لحالتالك تق ادددت   حالدددا لقددد ك 
 3الت" سف قالمالمةك.متةثجعت، ا  قحت امس "ممل اتة 
ق  ل   مح ت  عض ثل مل مثمظ مة ثلما    سف  سم  ذ  ثاامثس للت  قت  ة ثل ة  ت ثلحا  حا، مث 
للددت ثمقتددةثض   دد ذ تحمالددل قفقدد ت ثل ملددا ثلح ت فددا م ددذث تحمالددل ثل ددةمب، س ددال  ددك ث تالدد ج ثل ددة  ت 
ثس ثلح لالدا  عد   ك  د ك ثلتع حدل   د  ثلحا  حا ل تحمالدل، مقد    دس  دذث ثمقتدةثض  ة دا قمالدا ل تع حدل  د امة 
الادتقة ثلتع حدل   د   قدب ل د مل  فةقاد  مثقج تدةث م حةال د ، لل  دة  ث   ئ ثاحدة الدت    دت ق ة دا ثل ةالدس سف 
 .4عةذ سالح   ع   لامثس ثامةثس ثلح لالاذلك سف   قالا   اا  ا  ت ت  
ذث حدد  ةجعقدد  للددت تددمثةالخ لق دد     دد  ثل مةادد ت سددف ثلعدد ل ، قجدد   ك   مل  مةاددا  ق ددلت   قددت سددف مث 
 .5 1808  ا    ةال  اقا 1666اقا  ثس ق  ، 1607  ا   حاتة ث  اقا 1536ح القا  قفة  اقا 
                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
"،  ثة ثلقفد ا  ل ق دة مثلتمزالدم،       ثاامثس ثلح لالا: ثاا   مثلاق ثت " مث   ثمقتفد س مثلتادةذ   د  سدف ثلفقدل ث ادالحفح ح  ا ةد   ةمك،  -
 .24، 23 ، ص ص2009ثل  عا ثلا قالا، ثاة ك، 
 .15، 14 ح د     ثلعظال ، حةجم ا  س، ص ص  -
 .10 ا    االك، حةجم ا  س، ص  -2
 .33    ةد جحالل ثلع م ، حةجم ا  س، ص ح ح -3
 .10 ا    االك، حةجم ا  س، ص  -4
 .05، حةجم ا  س، ص  مةا ت ثامةثس ثلح لالااالس ثل الك  اك ثلاالاف،  -5
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قح   ف ،ل  تق ل  امثس ثامةثس ثلح لالا ثلق احا ثلالم    ال      مث  ثةت   مقظح     ذث حة  مث     1قتد ج مث 
 ثلتمج د ت قاصد   دذ  ثلحةث دل ثلتدف حدةت   د  حدك   دك تمجص لحةث ل ال ت ذ تع ث    حدك    دث آل دة،  الدث 
 2 للت  ة م:
    دت 1304:  ق لت  ذ  ثل مةا ت سف   ةال  اقا مرحلة قيام بورصات البضائع: المرحلة األول  -1
 ، ادد  1607    الددث  قالحددت سددف  حاددتة ث  اددقا   لق دد  تسددف   جال دد ، متددمثل تجاددة ثلاددةثسا، مق   دد    قدد
سنك تد ةالخ  -م اب ثلحمقم ثلةاحف ل مةاا لق ك-ت ةالخ لق  ا     مل  ثلتف ت ة ت ثآلةث،  مةاا لق ك
، Jonathan’s Coffee-house قد ح   د  ت ثلتعد حالت سدف حق دت الادحت  دد  1698ثل مةادا العدم  للدت ادقا 
  ثلتع حدل سدف  مةادا جقالدذ  د   ادقا  الدث  د  ت تق دة  ادع ة ثلاد م ثاا ادالا مق احدا ثامةثس ثلح لالدا،  حصد
 ظ ةت  مةاا ةمح . 1821، مسف     1792ةاا قالمالمةك اقا ، ا   م 1750
:  د  ت  دذ  ثلحة  دا ح  دةث سدف ثلقدةك ثلا لدث   دة مرحلة التعامـل بـاألوراق التجاريـة: المرحلة الثانية -2
 د ك الجدةد تد ثمل ثل ح الد مت مثلاد م  ت ث ذقالدا، محدك  جدل تقظدال   دذ  ثلعح الدا  مجد  ح دك لذ  ،سدف سةقاد 
دددةذ، مسدددف ثقج تدددةث ادددقا سةقاددد  "سال الدددب ثا  ددد ك ثلتع حدددل الدددت  سدددف ادددق ثت  1688 دددقة" ح قدددا اح ادددة  ثلاص
 1599.3ثماتح ك، م ذلك سف  ا    ة ا ثل ق  ثل ةقالا ثلتف تلاات اقا 
:  عد  ثلتع حدل مرحلـة التعامـل بـاألوراق الماليـة فـي المقـاهي وعلـ  قارعـة الطريـق: الثالثـةالمرحلـة  -3
، ح د ك ل د   دك  د  االك ةج ثلحتع ح مك حك ح  ك  مةادا ثل  د ام  ،ثل  ام  امةثس ثلح لالا سف  مةاا 
ق ة ددا ثل ةالددس مثلحقدد  ف، سحدداال سددف  حةال دد   دد ك ثلاح اددة  الجتحعددمك ت ددت  ددجة  سددف  دد ةس ممل مجدد مث س
 4اتةالت، مسف سةقا  ق ل ثستت س  مةاا   ةال    ك ثلتع حل الجةد سف   ةس   ق ق مث.
ــة الرابعــة -4 ــة  :المرحل ــة بمبانيهــا وأنظمتهــامرحل : م دد ك ذلددك قتالجددا اســتقالل بورصــات األوراق المالي
ححدد      للددت ظ ددمة ح اادد ت  ،ثلت ددمة ثلاددق  ف ثلددذد ةثسقتددل لق حددا ح دد ةالم  دد حا مزالدد    سددف ثلدد  مل
تعحل   دت جدذب حد  ةثت ثاسدةث  متمظالف د  سدف ثلح د ةالم ث قت جالدا حدم ثلتع حدل  د امةثس ثلح لالدا،  دل  دذث 
ت ددد  مح  قال ددد ، محدددك  دددالك  ادددمثس ثامةثس ثثلحادددتق ا  لقظحت ددد  مث  ثة  5  دددم   ادددمثس ثامةثس ثلح لالدددا    للدددت ق
، اد   مةادا 1808،  مةادا  د ةال  1773  اا:  مةادا لقد ك  ثلح لالا ثلتف ثات   ت  ك تاتقل  ح  ك  
 .6 ... مغالة  1821قالمالمةك 
 
 
                                                          
اددد   ،   دددث حقددد   لقالدددل  ةجدددا ثلددد  تمةث  سدددف ثمقتادددمس ثامةثس ثلح لالدددا مآا ة ددد  ث قح االدددا سدددف ثقتاددد   لادددالحف  حددد  ح دددف ثلددد الك   حددد   ادددك،  -1
 .7، ص 1989ث االحف، قا  ثل ةثا ت ثلع ال ،   الا ثل ةالعا مثل ةثا ت ث االحالا، ج حعا    ثلقة  ثلاعم الا، 
 .101، ص 2013، ح ت ا  اك ثلعاةالا ل     ا مثلق ة مثلتمزالم، ل ق ك، ثل ا اا  ك  ةالس ثاامثس ثلح لالاح ت ة  حال  ،  -2
 .20جم ا  س، ص   ف تمسالس ثل  ج،   حة   ف ثل  الب، حة  -3
 .32 ع  ك ح ح  لاال  ثل ةمثةد، حةجم ا  س، ص  -4
 .102، حةجم ا  س، ص ا ةد   ةمكح ح   -5
 .10  ح  ح ف ثل الك   ح   اك، حةجم ا  س، ص  -6
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 ليةقتصادية ألسواق األوراق الماالمطلب الثاني: الوظائف اال
مج ت امس ثامةثس ثلح لالا حدك  جدل ثلدة    دالك  اد  ب ثلفد اض م اد  ب ثلعجدز، ملد  تقتادة   دت    
 ت:د ل تع  ت مظ اف   لل،  ذ  ثلح حا
  إيجاد سوق دائمة، مستمرة وحرة: الفرع األول
لحتع ح الك تح ك جح مة ث ،  لتتالح امس ثامةثس ثلح لالا امق  حاتحة   ة  م تاال ة   ال   ساا  عالق       
لالتق اددب حددم ةغ دد ت  ،لقددمس ثماددتاح ةث  الددم ثامةثس ثلح لالددا    دد  ل ع ادد  ثلحتملدد  حق دد   م ت الالددة مثلحددك  ددةث  
تا ح ثماتاح ةثت ثلة اح لالا ثلا  تا سف     ثاامل ثلحققملا حك  الث ق   الت   ل تادمالس  ،ثلح  ة، م  ذث
ثلددذد الح ددك ثلحتعدد ح الك حددك تاددفالا ثاددتاح ةثت    م  ثاحددة ، م ددممتحتع دد    ةجددا   سالددا حددك ثلاددالملا ثلقق الددا
 تقمالم   سظا  مةثق   ثلح لالا  مك  ك التةتب   ت ثل الم  م ثل ةث   فض  م ةسم   الة سف ثااع ة.
 م اقا جح مة ثلحتع ح الك  ،لك ثلذد جعل امس ثامةثس ثلح لالا ح  ق  حالاح  ل الم م ةث  ثامةثس ثلح لالا   
 ك:سال  ، م ف اقا ق تجا  
 تمثسة ث سا س ثلح لف  ق  ثل ة  ت ثلح ةجا  ا ح   سف ثلامس. -
   ةجدا مث د  قفادل ق د  ت د ة سدف ثلمقدتللذ  ،ت قس ثلع ثلا سف ل   ة ثلحع مح ت ل  سدا ثلحتعد ح الك -
 ذثت حاتم  حك ثلم مس.
ح  قالددا  - لح  قالددا تدد  ل ل ثة  ثلاددمس ل دد    ة ددا ثااددع ة لذث تملدد ت  ددك  مثحددل غالددة    الددا، مث 
  ق  . ق تج م  ق  افقا لذث   ست لتال ب  م   ثس  ثلت ثملمقذ 
تة دد  ثلتع حددل سددف  ثلتددفسددنك  ددذ  ثلاقددا ق تجددا  ددك تاددحال  ل ثة   اددمثس ثامةثس ثلح لالددا ، م اددمة    حددا 
 1االحا ماالة ثلحع حالت.ثل قا م ثلثامةثس ثلح لالا  ح  ال فل ثاتقةثة ثلتع حل م 
 وراق المالية: تحديد أسعار مناسبة لأل يثانالفرع ال
تقم  ثل مةاا  تاجالل  ة ا  اع ة ثلت ثمل لجحالم ثلافق ت م الد ك  دةمض ثل الدم م   د ت ثل دةث  سدف     
اددمس حق ساددا ت حددا تت دد   سال دد  ثااددع ة   قدد  لظددةمذ ثلعددةض مثل  ددب، مذلددك سددف ل دد ة حددك ث سادد س 
حع محد ت ثلت  دة  تح حد  م قد    تدت ت دمك ثلقدةثةثم  ،مثل ف سالا ثلتف ال ةص ثلق قمك   دت تمثسة د  سدف ثلادمس
ث ساد س  دك ثام د س ث قت جالدا  حد  تع دس  حع محد تاد الح محع دك ل جحالدم  مك  ك ال ت ة د    د  ادمث  
 م ثلحع محد ت ثل  ادا   متج  د ت ثلحادتق  الا ، مثلح لالدا مث  ثةالدا ثل  لالدا ل  دة  ت حاد ة  ثامةثس ثلح لالدا
 تت ال مك ثلحتع ح مك   دت   د  تد     قالقدا م  ،لت ك ثل ة  ت  ك ثلق    ث قت جف مثماتاح ةد مثلتامالقف
س ددال  ددك ث دد ةثة ل ثة  ثل مةاددا للددت ثلتدد  ل ل دد   ثلح دد ة ا غالددة  ،ثامةثس ثلح لالددا ثلتددف التدد ثملمق  
 د مت ثلح د ة ا ثلج ح دا ثلتدف ت د ة ث  ثة  للدت مقدذ ثلتع حدل لفتدة  زحقالدا  :ا  قد  ثل دزم  حادلالدثل  الع
 2  الا ل عض ثامةثس ثلح لالا.ثلمل  الل ج ا ت ثلت ث
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 : توزيع رأس المال عل  مختلف الصناعاتالثـثالفرع ال
ك   قت ق احا   ت س ة  ثلقفم ثل  ص ثلفة د        ة  مةث   ح   ج  ز تمزالم ث  ت  دس ف  ،ثل مةاا مث 
سددا ادد ا تجعددل حددك  ددل سددة  آلددا   ادد ا تعحددل سددف ادد الل حعة  ددف   ددت ح ت ددذ ثلفع لالدد ت ثمقتادد  الا، م 
ثااع ة ماال الا ثلح ةم  ت مثلح اا ت ثلتف ت م  ا ح   سف ثلامس ثلتج ةالا، مالت   دذث ثلتمزالدم  دك 
 ةالس  الم م ةث  ثاا   مثلاق ثت سدف ادمس ثل مةادا ثلحقظحدا، ملعدل حد  ال د ث حدك تق  د ت سدف ثاادع ة 
مثمز  د ة  م ثق ةثسدل  حك     ثا مث  ثلتف تع د   د مت ثلح دةمس حدك  الدث ادالة  سدف  ةالدس ثلتقد    الع
حدد   قجدد س   القالاددمك   ددثلتددف تق  دد ت ثااحدد ك  قدد  ةجدد ل ثا حدد ل  تعدد م  ددت ذلددك  ،ق ددم ثمق الدد ة مثلف ددل
 ثلح ةم  ت   ح   ةث مث ثاتاح ة  حمثل  .
 حلقة وصل بين جميع الفعاليات االقتصادية درابع: تعالفرع ال
  دد ة مثلح دد ة الك مثلحاددتاحةالك،   دد ة   ددك ذ ث ثامةثس ثلح لالددا مثلحادد ةذ ثلتج ةالددا محادد ة  ساددم     
سدنذث  دعفت ،   قا حك   ق ت ا ا ا حةت  ا  جزث      عض تتمقذ قمت   ثل  الا   دت قدم   دل   قدا حق د 
مث    حك ت ك ثل  ق ت ل  تقم ثلا ا ا   ت ت حل ثلعدب ، سدنذث ثستة دق   ققد  سدف قظد   ثقتاد  د م ادمس 
الم ثل ة  ت مثلح اا ت ثلتج ةالا مثلاق  الا  ك تج  ح  ت ت جل حك قةمض س ك تات  ،لألمةثس ثلح لالا سالل
ثااد   مثلادق ثت ثل فال دا  تجحالدم حد  ةثت  ثلتد ثملسف  عض ثا ال ك،  حد   ق د  لدك تادت الم  ك ت دم سدف 
حدك      ت   لا ثل ة  ت  م قال   حد   اد  ثلمقمذ ثاسةث ،  ح   ك ثلحا ةذ مثلحاتاحةالك لك الات العمث 
مث للدت  ةثادا  ادع ة ثااد     القحد   د  الادت العمك قالد   ذلدك   حد  لجد ،حد  ثقت دت للالدل حدك س دل قجد س  م
 .1مثلاق ثت محةثق ا ت مة   سف ثل مةاا
 : مؤشر للحالة االقتصاديةخامسالفرع ال
لك ثل مةادددا حدددةآ  مثقع ددد   لحددد   قجددد س ثلاال اددد ت ثمقتاددد  الا مثلح لالدددا، مت دددالة ثاةقددد   ثلقال ادددالا      
 حدددد   ق دددد  حددددك  مثحددددل ثلتق دددد  ، ة سددددف ثل مةاددددا للددددت حدددد  اددددمذ ت ددددمك   الددددل ثل  لددددا ثمقتادددد  الالألاددددع 
عدةذ   دت حد   ثلتدف تتدالح ثلتص  ، ل مةادا حدك   دةز م  د  ثلج د تس  لح ةم  ت ثلح  م ا ممقت د  ثلحق ادب، 
 تج   ت ك ثلت ةالع ت.ثمة م  ثاسع ل  ،حالاحا ثلت ةالع ت ثلح لالا مثمقتا  الا
 نشر الوعي المالي واالستثماري :سادسالفرع ال
ق دددة   سدددا ثل ال قددد ت ثلح لالدددا  مةالددد    دددت  حعظددد  قدددمثقالك ادددمس ثلحددد ل مثل مةاددد ت ت دددز  ثل دددة  ت لك      
 ثلجح مة لزال    ثلحع مح ت ل ال    ك ثل ة  ت ثلحت ثملا.
ف ثمادتاح ةد تقحالا ثلم   ح  تقم    قا حك ثلحاتاحةالك،     سا للت ثل مةا ت، م ذلك ثلاح اة       
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 : زيادة النشاط التجاريسابعالفرع ال
مسف ث ح  ك ثل امل   ت ت دك ثلقدةمض  ،ال ت ج ثلق    ثلتج ةد للت تحمالل قاالة محتما  ثاجل     
ثل مةادا الد  د   سدنك مجدم  ،تتحتم   لاالملا ثلع لالا مثاتقةثة ثااع ة، م  لت لف  ح ك ثامةثس ثلح لالا ثلتف 
 .1للت تماالم ةقعا ثلق    ثلتج ةد
  فع المنظمات االقتصادية إل  تحسن كفاءة اإلدارةد: ثامنالفرع ال
   ا ثل دة  ت ادد ة  الددا ح الدا حت  عدا ت الددةثت  ادع ة ثامةثس ثلح لالددا ثلتدف تقتج د  ثل مةاددا ت دت لكص     
 تددت م تتعددةض  مةثق دد  للددت ثل  ددم ،  م للددت ،   ددت ت اددالك  ف  ت دد  مزالدد    سع لالت دد تعحددل  ، ددذ  ثامةثس
 .2سال  ثق ف ض  ج  ثلتع حل 
 المتطلبات األساسية إلقامة سوق أوراق ماليةالمطلب الثالث: 
 د ل  د مة   ثلة د از اتمجب  ةمة  تدمسالة  د   حدك ثلحت   د ت ثلتدف تاللك لق حا امس لألمةثس ثلح لالا     
      ذ  ثلحت    ت:حك مثلحقمح ت ثاا االا  ق حا  ذ  ثلامس، م 
 وفير مناخ استثماري مالئمــ: تولالفرع األ 
القاددددد    لحقددددد   ثمادددددتاح ةد حجحم دددددا ثلظدددددةمذ مثلاال اددددد ت ثمقتاددددد  الا، ثلاال ادددددالا، ثمجتح  الدددددا،     
ثادددتاح ةثتل للدددت   ددد   مك غالدددة ، مالدددلتف ثلحقددد    مثلت دددةالعالا ثلتدددف تددد اة سدددف اقدددا ثلحادددتاحة متققعدددل  تمجالدددل
ثماتاح ةد ثلحق اب حك   ح الك  ا االالك  ح :   حل ثلاقا، م  حل ثلتقظال ، سحك  الل ح  الت مك ثااد   
 ثلحق اب  ق حا حال  ذ  ثلامس.
 دة اد    مادتقةثة ثلحادتح  حدك س ادفا ثقتاد  الا مث د ا ثالك ثلم دم ثلاال ادف مثمجتحد  ف ثلدذد التص     
م دذلك تدمثسة  ،مح     ثلحع ل  تفاح ثلحج ل ل مة    ة ل ق  س ثل  ص سف ل ثة   ح الا ثلتقحالا ثمقتاد  الا
 ، ددل ذلددك الادد    دد مة  سددف تددمسالة حت   دد ت ثماددتاح ة ثلح  ددفم تقظالحدد ت ل ثةالددا تتادد    ل فدد    مثلف   الددا، 
 3  تمسة  حك   حل جذب لالاتاح ةثت ثاجق الا.س ال  حص 
 مة  للددت  كال  الدد، ثلقظدد   ثلقدد قمقف محد   م ددم ل مثتادد قل مثلت دةالع ت ثلحقظحددا لعحدل ثلادمس  حد   كص     
 ح   سف تمسالة ثلحق   ثلحالا  لالاتاح ة.
متق ددف ث  دد ة  للددت  ك ثمحتالدد زثت مث  فدد  ثت ثلتددف تحق  دد  ثلقددمثقالك غالددة   سالددا لذث لدد  المجدد  حقددد      
 ثاتاح ةد حالا .
 اري واالستثماري: الوعي االدخثانيالفرع ال
  ددد ةد مثادددتاح ةد  دددالك  ماددد   لحدددك ثلحت   ددد ت ثاا ادددالا لقالددد   ادددمس لدددألمةثس ثلح لالدددا مجدددم  م دددف     
ثلجح دمة، س دم الدمسة ثلفدةص ثلع الد   لتد سس ثلحد  ةثت ق دم ثلح د ةالم، مالح دك قالد    دذث ثلدم ف حدك  دالل 
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جدد  م ثاددم ثلق   دد ت ثل  اددا قحددم حعدد ل ثل ددة  ت ثلحادد  حا مة م   حمثل دد  م جدد  ثاادد   ثلحادد ة  م 
    ة مقا تل للت ثلق تج ثلح  ف ث جح لف.م ج  ث  امثلع ا ال
 : كثرة عدد الشركات المساهمة وتنوع األوراق الماليةثالثالفرع ال
 دة  ت حاد  حا، ل د سا للدت مجدم    مثت ح لالدا ذثت  جد ل ح ت فدا، محمثادف ت محزثالد   د   لك مجدم     
 الا      ت ثتا س ةقعا ثلامس مثز   ة  . ل  ذث   ال   مث تال ة ثلحق اب حق  ، إلق  ل لت ةد ثلح  ةالك 
 : توفر المؤسسات المالية الوسيطةرابعالفرع ال
تدد  د ثلح اادد ت ثلح لالددا ثلماددال ا ثلحاددةسالا حق دد  مغالددة ثلحاددةسالا  مةث سددف تع اددا ثلحدد  ةثت ثلح لالددا    
محك ت قالس تق ةب ثلعةض مثل  ب ثلذد  ،س ثلح لالامتمجال   ، م  س ثلفةص ثماتاح ةالا  ك  ةالس ثاامث
جدددم ة  ح الددد ت ادددمس ثامةثس ثلح لالدددا، متقدددم   دددذ  ثلح ااددد ت  عح الددد ت ثلتاددمالس مثلتدددةمالج مثلت  الدددا   العدد
س دال  دك قال ح د   دن ثة  ثلح د سظ ثلح لالدا لاد ل     م لاد لح ثآل دةالك، متتحادل  دذ   ،لإلاد ثةثت ثلج الد  
ثلحا ةذ ثلتج ةالا، مثلحت ااا م المت ثلاحاة  م ة  ت ثلتلحالك ماق  الس ثاج ز  ثلح لالا ثلماال ا سف 
 ثلحع   ت مثل ح ك ثمجتح  ف ماق  الس ثماتاح ة م ة  ت ثلتحمالل مثماتاح ة.
 : هيكل مؤسسي فعال ومتكاملخامسالفرع ال
ق د   ت مالتحادل  دذث ثل ال دل  مجدم   الادا ةادحالا ة  محالدا  تدقظ  مت دةذ  ادمة    ح دا   دت جحالدم      
ثلامس حك  الث ثامةثس ثلح ةجا م ةم  لا ثة   مت ثمل   سف ثلامس ثاملالا مثلا قمالا، م دذلك ثلتدة الص 
 حعقددت آ ددة  ق دد  تقددم    ددل ثا حدد ل ثلتددف ت دد ذ للددت  م متل الددل ثل ددمث ة مثاسددةث  مثلعدد ح الك سددف ثلاددمس، 
 ددل ثلتجددد مزثت   ددت ثاقظحددا ت ددمالة مت قالددس  ادد لالب ثل ح الددا ل حتعدد ح الك سدددف ثلاددمس حددك  ددالل حقع ددد  
 مثل مثاح مثلقمثقالك ثلتف ت     حل ثلامس.
شهار المعلوماتسادسالفرع ال   : اإلفصاح المالي وا 
ةمس اد امس لألمةثس ثلح لالدا، لدذث التمجدب تقد ال  ثلحع محد ت ثلالع  ث سا س مث    ة ثلحع مح ت  حا  ا     
 ،  ل ددة  ت ثلتددف الددت  تدد ثمل   مثت دد  سددف ثلاددمس ثلح لالددا مثل ال قدد ت ثلادد ال ا ثلح لالددا مغالددة ثلح لالددا ثلحتع قددا
 لالتح ك ثلحات  حمك مثلحتع ح مك سف  ذ  ثلامس حك تة ال  قةثةثت   ثماتاح ةالا.
لك ث سادد س ثلحدد لف  ادد ح حاددللا ق قمقالددا ت ددز  ثل ددة  ت  ق ددة ثل ال قدد ت مث سادد س  ق دد  سددف  مقدد ت     
ة د س مثل اد اة متقد ةالة حجد ل  ث  ثة  محةثق دف ثل اد   ت ح      ل اقا حك  الدث حالزثقال ت د  م اد ب ثا
ظ دد ة حةث ز دد  ثلح لالددا...ثلخ، لذ الدد  د ذلددك للددت تعحالددس اقددا ثلجح ددمة  عح الدد ت ثلاددمس م  لددت ثاددتق  ب ث  مث 
ح  ة ا  مادم حدق  ، مغ ل د  حد  تدت   ح الد ت ث ساد س  مثاد ا ثلق دةثت ثلتدف الاد ة   ثلادمس  م ثل دة  ت 
 ت مك المحالا  م  ا م الا  م   ةالا  م   ة ما ال ث  ال  ثلح ت فا.قفا  ، مثلتف الح ك  ك 
 سابع: نظام فعال لالتصاالتالفرع ال
مجم  قظ   سع ل لالتا مت ح قف مسق  آل ة ت مةثت ثلامة  ثمتا متالا حك  ج ز    تذ مس    لك      
لالاددد ل آ دددة ثلحادددتج ثت م  اددمب، مثقتةقددت مغالة ددد  حددك ثاج دددز  مثلحعدد ثت ثلحت ددمة  ثلتدددف تعحدددل   دددت 
س دال  ، جد  حدك ثلحعد حالت مثلت دمةثت  لقادت ادة ا لأل دةثذ ثلحعقالدا، تح دك ثلادمس حدك حع لجدا    دة
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عةذ   ت ثلفةص ثماتاح ةالا ثلحتقم ا ثلتص  ،م  لت لف ، ح  التال ل حك لح  قالا تة   ثلامس ث ق الحالا مثل ملالا
 .1سف  ذ  ثاامثس
 المالية لرابع: نشاط سوق األوراقالمطلب ا
تحال امس ثامةثس ثلح لالا حج م مثاع  لت ثمل ح ت دذ ثامةثس ثلح لالدا،  الدث تادحح  ق د    د     الدة     
 .ثلحققملا ل قال ف مض  مل تاعالة  ثل مةاا  الع  م ةث  حك ثلحت   الك   لتص 
 الفرع األول: األركان الرئيسية لسوق األوراق المالية
اددا  ة دد ك ةاالاددالا  دد : ثلحقة ددمك ةثلحاددتاحةمك  ثلددذالك لدد ال   سددمثاض تت ددحك اددمس ثامةثس ثلح لالددا اال   
قق الا تفمس ث تال ج ت   مالةغ مك سدف ثادتاح ة     دةض ثل ادمل   دت  مثاد  حتق اد ا حدم  جد  ثلح د  ة ، 
 دد     جددا للددت ثماتحدد ك، مثلددة ك ثا الددة م مثلحقتة ددمك ةثلحادد ةمك  م دد  حجحم ددا ثاسددةث  مثلح اادد ت 
 مثلذالك الق اة  مة   سف ثلتمسالس  الك حا ةد ثامةثس ثلح لالا مثلحاتاحةالك سال  . ل امس    ثلما   ،
لك مجم  ثلة  از ثلاد  قا حجتحعدا الاد    سدف ت دمة ثلادمس مثز   ة د ،   لحد   ك ثلح ااد ت ثلحتع ح دا     
، مت ت ذ  مةث سف   س ثلتع حالت متق ال   ج  ثلت ثمل مققل ثامةثس ثلح لالا  الك   ةثس   ت  دسف ثلامس 
 ددذ  ثا ددةثذ  دد  تالذ  ةجددا ثلت ددمة ثمقتادد  د مثلحدد لف ل   دد  ثلحعقددف، محددك   دد  ثاة دد ك ثلحتع ح ددا سددف 
 :ثلامس قذ ة
 االستهالكية )القطاع االستهالكي(أوال: الوحدات 
حددك   دد  ثلحتعدد ح الك سددف ثامةثس م ددف   دد ة ثلم دد ثت ثماددت ال الا حادد ة تحمالددل م الاددت  ك  ددل، العدد  ل    
 لالا قظةث محتال     حالا   الة  حك ثلاالملا،  ح   ك تمثج    الع ف  ة الا   الة  لامس ثامةثس ثلح لالا.ثلح 
حادد ةث ح حددد  حددك حاددد  ة   مادددف   :ثمتجددد   ثامل  مالتحاددل  مة ثلم دد ثت ثماددت ال الا سددف ثتجدد  الك   
تقفس   دت  دةث   ح   الك، ستع  حات  ح   م حقتة  لألحمثل اغةثض ثمات :ثم   ة،  ح  ثمتج   ثلا قف
 .ا م م  ح ت لالات الك ثلج ةد حك      ، مل ق   ق  تقتةض لتحمالل ح تةال ت   حك ا م ثمات الك
 ثانيا: الوحدات اإلنتاجية )قطاع اإلنتاج غير المالي(
 م دددف ثلم ددد ثت ثلحقتجدددا ل اددد م مثل ددد ح ت اغدددةثض ثمادددت الك  م لقتددد ج ثلاددد م ثلة ادددح لالا، مسدددف  دددال   
للت حا  ة ح لالا   الة  لتحمالل ثاتاح ةثت   سف ثا قالا مثلحع ثت... م لتحمالدل  ثلم  ثت  لتالك ت ت ج  ذ  ثل
ح دددتةال ت   حدددك ثلحدددمث  ثاملالدددا ثلماددال ا ثلتدددف ت ت ج ددد  ثلعح الدددا ث قت جالدددا، س دددال  دددك  مق ددد  حاددد ةث حدددك 
ذث ت تد ج ثلم د ثت ث قت جالدا مل ك لال   ل حالا ثلم  ثت ثمادت ال الا سدف  دذث ثلحجد ل، لد ،حا  ة ثم   ة
 2ثل  مل لامس ثامةثس ثلح لالا ل ةض ثلتحمالل   اة حك   مل   حا ةث لال   ة.
 (سطاء الماليون )المؤسسات الماليةثالثا: الو 
تحددد ة  ثلح ااددد ت ثلح لالدددا ثلح ت فدددا  مة ثلماددد  ا سدددف ثاادددمثس ثلح لالدددا، محاددد ةث ل  دددس ثلتعددد حالت     
ةثذ ثلحتع ح دا سدف ثلادمس، متل دذ  دذ  ثلح ااد ت   د  م ح ت فدا  ادب   العدا مثقتق ل ثاةا    دالك ثا د
                                                          
 .33-31، ص ص 2014   ا مثلق ة مثلتمزالم، امةال ، ،  ثة ح ااا ةاالك ل  ت  الل مث  ثة   مةاا ثامةثس ثلح لالاحا فت الماذ   سف،  -1
 .72، 71، ص ص حةجم ا  س    ثلحقع  ثلاال    ف، قزثة اع  ثل الك ثلعالات،  -2
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  مثت د ،  دل لك ثلت دمةثت ثمقتاد  الا سدف ثلادمس ثقع ادت   دت   العدا ثل ادص متقادال  ثلعحدل  دالك  دذ  
، 1ثلح ااد ت،  حدد  ثقع دد   ددذث ثلت ددمة   ددت ثل اددا ثلقاد الا ثلتددف ت د      ددل حجحم ددا حق دد  سددف ثلاددمس
 : 2لماال  سف امس ثامةثس ثلح لالا ح  ال فمحك     ح    ث
 ق  القم  ثلماال   تقفالذ  مثحة ا  ب ثلمةقا ثلح لالا امث    ل الم  م ثل ةث ، مم ال  د ة الل  :تنفيذ األوامر -
 ت  ثلافقا  تت ق  الت     امل  ل  ةذ   ت  قل.مال   ،سف ثلعح الا
حم ثلحت  ل سف ثل مةاا  مل حزثال  ثلافقا  سف  ذ  ثل  لا القم  ثلماال    لقق ش :اإلرشادات والنصائح -
 مثلقال      مث حعالقا. ،م الم    م ل ح  التع س    ، ل سا للت تق ال   عض ثلحع مح ت ثل  اا
لدددذلك ال جددد مك للدددت ثلماددد     ددد ، سدددف ادددمس ثامةثس ثلح لالدددا    ال  الكحعظددد  ثلحتعددد ح  لم الفقددد :التســـيير -
  لحا   ت   حق  ل  حملا.
 الحكوميعا: القطاع ــراب
، مثل  ددث سددف تادد    ثل  محددا سددف اددمس ثامةثس ثلح لالددا حددك  ددالل  ق دد ت   سددف ث قددةثض مثمقتددةثض    
ثلتدد سق ت ثلقق الددا ثلق  دداا  ددك مجددم  ثلق دد س ثل  ددمحف  ث ددل  ددذ  ثلاددمس، سماددذ ثل  محددا  ثلعالقددا  ددالك
  دت  ة حدك قفق ت د  س دذث الد لنذث   قدت لالدةث ثت ثل ملدا    دسد قتة ا العتحد    دت  دذ  ثلتد سق ت،قة ا  م ح  ح  
ثلحدد  ةالك   ددحكحاددقفا  ل  محددا سددف  ددذ  ثل  لددا ، سمجددم  سدد اض سددف ثلحالزثقالددا ثلع حددا ل  ملددا، م  لتدد لف
م  لتددد لف  ،اقددد ل  محدددا ح الس ،س ثلقفقددد ت   دددت ث الدددةث ثت" د تفدددمص   ةثلحقة دددالك ،  حددد  سدددف ثل  لدددا ثلع ادددالا"
ا سدف  د ل ادق ثت   د ذ تحمالدل ثلعجدز ثل  ادل الد سع    اد ثة   مثت ح لالدحد  م دذث  ،تماذ  حقتة دا
 سف ثلحالزثقالا ثلع حا.
 خامسا: القطاع األجنبي
ثلددذد  ،الدةت    مة ثلق دد س ثاجق ددف سددف اددمس ثامةثس ثلح لالددا ثةت   د  ح   ددةث  م ددم حالددزثك ثلحدد سم  ت    
سدنك  ،حالدزثكالع د  ادمة  ثلحد سم  ت ثلحادت قا   دت ثل  د  لاد لح ثل  د ثك ثا دة ، سفدف   لدا  جدز  دذث ثل
  د ةثت حدك ثاحدة الت  دب  الدم  مةثس ح لالدا ل  دة  ت ثاجق الدا لت  الدا  دذث ثلعجدز حدك  دالل تد سس  دذ  ث 
سدددنك  دددذث ثلفددد اض ، ادددمس ثامةثس ثلح لالدددا،  حددد  لذث  قدددس حالدددزثك ثلحددد سم  ت س ا ددد للدددت ثلق ددد س ثل ددد ةجف 
ثاادمثس ثلح لالدا ل   د ثك ثا دة ،  د ثمادتاح ة سدف   الات    سف  ةث    مثت ح لالا حدك ثل دة  ت ثاج قدب
الل ددددذ ثلق دددد س ثل دددد ةجف  م ثاجق ددددف  مة ثلحقددددةض سددددف ثلاددددمس ثلحدددد لف سددددف   لددددا  جددددز حالددددزثك  ،م  ددددذث
 ةض سف   لا مجم  س اض سالل.تثلحق م مة ،ثلح سم  ت
 سادسا: البنك المركزي
 ملا  ك اال غا ثلاال ادا الح ة  ثل قك ثلحة زد  مة  سف ثاامثس ثلح لالا  افتل ثلج ا ثل  محالا ثلحا    
ثلقق الا مث  ثةت  ، لذ التا ة ثل قك ثلحة زد قحا ثاج دز  ثلحادةسالا ثلحتع ح دا سدف  دذث ثلادمس لحد  الح  دل حدك 
                                                          
 .48، ص 2005 ،  ثة ثل ةمس ل     ا مثلق ة، ثاة ك، ثاامثس ثلح لالا ةح اا ت،  مةثس،  مةا تح حم  ح ح  ثل ثغة،  -1
 .11-5، ص ص 2002،  ثة  محا، ثلجزثاة، ل مةاا، ثلجز  ثلا لثتقظال  مث  ثة  ثح فمظ ج  ة،  -2
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 مة مقددد ة    دددت ت مالدددل ثاادددمل ثل قالقالدددا للدددت قق الدددا مثلع ددد ، مالتحادددل  مة ثل قدددك ثلحة دددزد سدددف ثلادددمس 
 1:ا سف ثآلتفثامةثس ثلح لال
 ا.تمجالل ثلاال اا ثلقق ال-
 حةثق ا ثل قمك ثلتج ةالا حك  الث ثم تال  ف ثلحفةمض   ال  .-
 حةثق ا  ح ال ت  الم ثلعحالت ثاجق الا م ةثا  .-
حح ةادا اال ادا ثلادمس ثلحفتم دا     دةثذ   دت   مثت ثلادمس ثلققد د حدك  الدم م دةث  ل ادق ثت م ذمقد ت -
 .ثل زثقا
  ح  ال قس ثمز   ة ثمقتا  د. ،لا ثة  ةض ثلقق  سف ثلامس حم حةثق ا م   اعة ثلف ا  -
 ور التداول في سوق األوراق الماليةالفرع الثاني: ص
مسس     ثاتاح ةالا حعق    ، ف  ح ال ت حتع    محت ث  ا تجةد  حمجب  قظحا مقمثقالك تاحح        
  .ثل ا   ت، مق الة سالح  ال ف للت  ذ  ثلعح ال ت  امة    حا  مك ثل  جا للت ثل مض سف تف اال   
 أوال: العمليات العاجلة
 الث ع ق الك  تقفالذ  قم  ح ، حت ل حك ثلم ف ثلتف تت  سف ثلامس ثلع جل، مذلك  لك ال تز   :مفهومها -
ا  ا،  48سف ح   م تتج مز م   م، ل   ام ثلح تةد احق   مالا ص   ل ح تةد الا   ثل  ام ثامةثس ثلح لالا
تقم  ثلامس  نتح   ثلافقا  ذلك م  ،مالت حل  ا ةت  م القاذ ال تفظ ثلح تةد     مالاتفال  حك  ة     ، 
 2.ثامةثس ل  ةسالك ل تمقالم   ال    نةا ل ، مالقم  افا ثلم الل  ك ثل ةسالك
م حالت   ثلح  م ا  م  ،مالق  ف  ك تت حك ثامثحة ثلحتع قا   لعح ال ت ثلع ج ا  ال ك قمس ثامةثس ثلح لالا     
م ةث   ا  الك ثاقالك مال ت ة ثلز مكلز مك لتح   ثلعح الا  ل، م ذث ت  ال  ثلاعة ثلذد الةغب ث ،ثلحعةم ا
ح  ثلة   ل حا  ا تمظالذ  تع  ، ثلتفلح  ثم تف ظ  جح ا ثامةثس ثلح لالا افقتل سف ثلامس ثلع ج ا: ح ل، مث 
  الا ثلح ة ا   ت ثةتف س ثااع ة،  الث العح  للت  الع    ق  ت اك ثلامس حك  جل ثل امل   ت 
  3 لالا.ثاة  س ثلة اح
 : ثلعح ال ت ثلع ج ا ذثت     ل االاا:أنواع العمليات العاجلة -
 م ثلح تةث  حدك  د لص ح لدل،  ل ثامةثس ثلح لالادعقف قال   ثلح تةد   سم احك  ال: م الشراء بكامل الثمن -1
 4حا ة  م حك غالة .حك ح ل القتة ل حك ثلاص   حق  ثحك   لص ح لل، مجز    ال سم جز ث حك احق ق 
 الدث عقدف ثقتدةثض جدز  حدك ثلحد ل ل دةث   حالدا    دة حدك ثامةثس ثلح لالدا، الم  :شراء بجزء مـن الـثمنال -2
 الدمت    د ل م ح ااد ت تحمالدل حت اادا   دة ،  م  ،ثلاحاد ة ثلدذد التع حدل حعدلثلعحالدل حدك  قتدةضال
  القددم   الددت ثلاحاددة   حقت دد  ددالك ثل ددةسالك،  الددث   ثتفدد س  دد ص ددذ  ثل  لددا ثا الددة  الددت  سددف م  ،ثلاحاددة 
                                                          
 .139-136ل ص حف، حةجم ا  س، ص ص        ظ  ث -1
 .17، حةجم ا  س، ص تح ح    ح    حف ثل مث  -2
ثلعة ددف  حلالددا لت اددالك ، قدد م    حالددا  ملالددا  ددمل: ثلت  حددل ثمقتادد  د ثلاددمس ثلح لالددا م مة دد  سددف تحمالددل ثلتقحالددا سددف ثلددم ك ثلعة ددفح حدد   ددةثس،  -3
 .06، ص 2004ح د  9، 8ثامةم الا،   الا ثلع م  ثمقتا  الا م  م  ثلتاالالة، ج حعا ا الذ، المحف ا متفعالل ثل ةث ا ثلعة ال
 .682ح  ةك  ك ا الح ك  ك ح ح  آل ا الح ك، ص  -4
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  ت  ك تاجل ثاا   ثلح تةث    ا   الت ثلاحاة ، ملال   قةث ل جز ث حك احك ثاا   ثلتف الةال   ةث   ث
   ا  ثلح تةد.
 ،م اددع ة ثلف ادد   ،سددنك ثلادد   ت ثلقق الددا  ددف ثلتددف ت دد   ج دد ت ثمقتددةثض م جحددل ،م اددمة    حددا
 1.لخلمح   ثلقةض...
ذ ثل الدم   دت ثلح  دمذ  لقدل قالد    د ص ةص   د  :لعجزالبيـع القصـير والبيـع بـاة البيع عل  المكشوف -3
 ك  ةالس ثقتةث    حك آ ةالك ة ة ا احاة   م   ص آ ة ، حق  دل ثملتدزث     الم  مةثس ح لالا م الح    
 .2سف مقت ح    متا الح   ل حقةض،  ن      ةثا  
 ثانيا: العمليات اآلجلة
ت الدم  حعدالك للد  دت تلجالدل ثلتاد ال  م سدم ثلداحك   ف ت ك ثلعح ال ت ثلتدف التفدس سال د  ثل ةسد ك :مفهومها -1
افالا، مثل ةض ثاا اف حك ثلعح ال ت ثآلج ا  م ثل امل   ت ثلة ح حك سةس ثلاعة  الك الم  ثلتص  الاحت 
 .3م ق ك  غةثض   ة  حق   ثم تال   حك ثةتف س ثااع ة ،الم  ثلتافالام الم   ق  ثلافقا 
 :ثآلج ا للت      قمثس، الح ك تاقالف   للتتتقمس ثلحع حالت أنواع العمليات اآلجلة:  -2
ال تدز  سالدل ثلحتع قد مك  ، دف  ح الد ت ال د   لتقفالدذ   حم د  ا  دت الادحت حم د  ثلتادفالا :القطعيـة تـةالبا -1
  د    سم ثلاحك متا   ثامةثس ثلح لالا، مم الح ق   ثلةجمس  دك تقفالدذ ثلعح الدا، متقت دف ثلعح الدا  د      اد ة  
 .4لم لذث   ك اعة ثامةثس ثلح لالا سف الم  ثلتافالا حع  م لاعة    الك ثلعق   تةد"ثل ةسالك "ثل  ام  م ثلح
 :: م ف قم  كاآلجلة بشرطالعمليات  -2
ــة بشــرط التعــويض -2-1 ــات لجل لحدد  تقفالددذ ،  ددف ثلعح الدد ت ثلتددف ت ددمل ل حتعدد ح الك سددف ثل مةاددا :عملي
لقدد   تعددمالض العددالك حقدد ثة  حادد ق ، تدد ةالخ لقفدد  ثس  ددك تقفالددذ   سددف  م ثمحتقدد  ثلاددفقا سددف تدد ةالخ ثلتاددفالا
ةسدددم  لقدددلمالادددحت ثلالدددم  ثلدددذد الاددد س تددد ةالخ ثلتادددفالا  الدددم  جدددمثب ثل دددة ، سدددنذث قفدددذ ثل ددد ةد ثلادددفقا قالدددل 
ذث ل  القفذ ثلتعمالض قالل  تق زل  ك ثلتعمالض، س ل د ام   دة  ثلتعدمالض ح دز   قدةثة ثل د ةد  لقلثلتعمالض، مث 
 لالا مثاتال  ثلاحك سف   ل   ب تقفالدذ ثلادفقا حدك ق دل ثلح دتةد،  م مذلك لح   تا ال  ثامةثس ثلح ،ثلق  اف
 5مثل امل   ت ح  ث ثلتعمالض سف   ل لل    ثلافقا حك ق ل ثلح تةد. اثم تف ظ   امةثس ثلح لال
 ف ثلعح الد ت ثلتدف ال دمك سال د  ثل الد ة ل ح د ةب  دالك سادخ ثلعقد  سدف  :العمليات الشرطية البسيطة -2-2
اع ة لا ل ل   دت  ك الد سم تعمال د  حتفقد    الدل ق  ل،  م تقفالذ ثلعح الا لذث ة   تق ب ثا حالع   ثلتافالا  م
 حا ق .
                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
 .222  ح  ح ف ثل الك   ح   اك، حةجم ا  س، ص  -  
 .687 الح ك  ك ح ح  آل ا الح ك، حةجم ا  س، ص ح  ةك  ك ا -  
 .743ح  ةك  ك ا الح ك  ك ح ح  آل ا الح ك، حةجم ا  س، ص  -2
 .11، ص 2008 ثة ثلم س ل ق ة مثلتمزالم، ثل  عا ثلا قالا، ثاة ك،      ثل ةس سف ثل مةاا،ست ف ا ال ، زال   غزثل،  -3
 .226 ،225  ح  ح ف ثل الك   ح   اك، حةجم ا  س، ص ص  -4
 .58، ص 2005"،  ثة  محا ل ق ة مثل    ا مثلتمزالم، ثلجزثاة، ثل مةاا " مةاا ثلجزثاة حعمك  حعمك،  -5
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 : متققا  للت:عمليات لجلة مع تغيير أحد المتعاقدين -3
م دف ثلتدف ال دمك سال د  ثل الد ة ل ح د ةب  دالك  ك ال دمك ح دتةال  : جلة الشرطية المركبـةاآلعمليات ال -3-1
لذث ة   حادد  ا لددل سددف ذلددك  قدد  ثلتاددفالا  م ق   دد ، حق  ددل تعددمالض    ددة ححدد    م   اعدد ، م ك الفاددخ ثلعقدد 
 .1ال سم سف ثلعح ال ت ثل اال ا
م سدم ثلداحك للدت  التلجدل سال د  تاد ال  ثامةثس ثلح لالدا  دف  ح الد ت :جلـة بشـرط االنتقـاءاآلعمليات ال -3-2
ت  ك  ل مث   حك ثل ةسالك الاحت الم  ثلتافالا، غالة  ك ح  الحالز  ذث ثلقمس حك ثلحع حال حم   آجل ح   
ة  ثل دةذ ثآل دة، مذلدك  ك   د  ثل دةسالك ة ال تحل  ك ال دمك   اعد  مال تحدل  ك ال دمك ح دتةال ،   ادب حد  القد
ح لالدا حعالقدا   ال مك لل الم  ثلتافالا ثل الد ة سدف  ك ال الدم ثل دةذ ثآل دة  مةثقد ك ال تة  لقفال مقت ثمتف س 
 د    ال د ، م د    حد  ال دمك ادعة ثل دةث     دت حددك  ادعة ح د  ،  م  ك ال دتةد حقدل ت دك ثامةثس  ادعة ح
 .2اعة ثل الم
 متققا  للت: ،. عمليات لجلة مع تغيير أحد المتعاقدين عل  زيادة الكمية المباعة أو المشتراة4
الح دك تعةالف د   لق د : " الدم  مةثس ح لالدا ح ج دا،  داحك ح جدل، حدم : ةعمليات لجلة مـع خيـار الزيـاد -4-1
س دددة  ، ك ثل الددد ة سدددف ح ددد  فا ثل حالدددا ثلح   دددا  م ثلح دددتةث    لاددعة ثلحتفدددس   الددل"ث دددتةث    دد  ثلحتع قدد ال
مق  ال تة ل ثلح تةد، سنك   ك ثل ة  ل ح تةد سدنك ثلادعة سدف ثلعد    ال دمك  ثل ال ة  ذث ق  ال تة ل ثل  ام
ك   ك ثل ة  ل   ام س نك ثلاعة    ت حك ثلاعة سف ثلحع حالت ثل  تا ثلتف ل  تقتةك   ة   ال ة ثلزال   ، مث 
 .3 س ثل ال ة  قل حك ثلاعة سف ت ك ثلحع حالت ثل  تا  مذلك حق  ل تحتم  ل حق ح  
: م ف ثلتف ال مك سال د  ثل دس ل ح د ةب سدف ح د  فا ثل حالدا ثلتدف عمليات لجلة شرطية مضاعفة -4-2
    الددل لذث ة   حادد  ا سددف ثلتاددفالا،   ددت  ك الدد سم تعمال دد  حق ادد   حتفقدد ث ددتةث    م     دد   اددعة ثلتع قدد 
 4مت ت ذ قالحا ثلتعمالض   اب  حالا ثلزال    محم مس ثلت زالك. ،مم الة  للالل  ق  ثت س ثااع ة
حم    تلجاللثلح لالا ثل ال ة سف   ب  ثامةثسك ال مك ل حتع ح الك سف امس لمذلك   . المرابحة والوضعية:5
  دت تقفالدذ ثلادفقا ثلحة  دا  ، م ت  ةثت ت حك سف     قد ةت   ستافالا ثلافقا  تت حم   ثلتافالا ثلالص 
  :6لذلك س ك   ب ثلتلجالل ق  الل ذ    الك  ح  ،5 م اعال  لالاتف    حك ت مة ثااع ة
ثلح جددل    دة   االدة حددك ت دك    حددك  ددةذ ثلح ددتةد التثلح جددل تاددف ثامةثسال ددمك سال دد   دد    :المرابحــة -
 .   حك  ةذ ثل  اعالكالتتاف
   حددك ق ددل ثل دد اعالك الفددمس التفثلح جددل حم دد  تادد ثامةثس   دد ك  دد  لذث،   ددت   دد  ثلحةث  ددا :الوضــعية-
 .ثلح جل تاقالف   حك  ةذ ثلح تةالك ثامةثس االةث     
                                                          
 .18، ص 2011،  ثة ثلف ة ثلج حعف، حاة، ثل مةا ت مامس ثامةثس ثلح لالا سف حالزثك ثلفقل ث االحف، فثل مث  ح ح    ح    حف -1
 .876، حةجم ا  س، ص ح  ةك  ك ا الح ك  ك ح ح  آل ا الح ك -2
 .898، 897، ص ص ثلحةجم ثلا  س، ح  ةك  ك ا الح ك  ك ح ح  آل ا الح ك -3
 .19، ص ا  سح ح    ح    حف ثل مث ف، حةجم  -4
 .256ص  حةجم ا  س،، ح ح  ا ةد   ةمك -5
 .38 حعمك  حعمك، حةجم ا  س، ص -6
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 دارة عمليات سوق األوراق المالية: إالثالثالفرع 
ث  دد ة  للال دد  ةثلعح الدد ت ثآلج ددا مثلعح الدد ت ثلع ج ددا   تت  دد   ح الدد ت اددمس ثامةثس ثلح لالددا ثلتددف ادد ق    
جةث  م ذث  مثحدة ثل الدم  ،ثت ل تع حل تةت ز   ت  اع ة ثامةثس ثلح لالا ح ل ثلتع حل سف  ذ  ثلامسقمث   مث 
 مثل ةث  ثلتف الا ة   ثلعحال  ل اح اة   م ثلما   .
 وال: تسعيرة سوق األوراق الماليةأ
مثلدذد  : اعة ثلامس  م ثلقالحا ثلتف ت      مةقا ح لالا ح   اق   ل    ثلج اد ت سدف ثل مةادا،تعريفها -1
   دد ت ثل الددم  لتقددت سال دد ثثلتاددعالة ، مالع دد   ددذث ثلاددعة ثلقددال  ثلح ت فددا ثلتددف  ا ا دد  سددف لم دد الادجل  عدد  ثقت
م   د ت  ،مثل ةث  لمةقا ح لالا حعالقا، مالجب  ك ال حك  ق  ثلافق ت ا  ة  حالا حح قدا حدك  دةمض ثل الدم
 1ثل ةث .
 :للت      ةس حك  جل ت  ال  ثلاعة م الح قق  ثل ج طرق تحديد السعر في سوق األوراق المالية: -2
جحالدم ثلعدةمض مثل   د ت  ف: الت  ت  الد  ثلادعة   دذ  ثل ةالقدا  دك  ةالدس ثجتحد س ححا دالتعامل بالمناداة -
سددف ثلحقاددمة  مثلحقدد  ث   ددل  ت  اددمثت    قدد  ق  الددا ثلعددةمض مثل   دد ت ثلتددف   ددمزت    تددت الددت  ثلتددمثزك، 
متتحالدز  دذ  ، 2سنك ثلحتف م دالك ال جد مك للدت ث ة د  ثت ، ةالقامقظةث ل  جالج ثلذد ال  ث    تح    ذ  ثل
 3:ثآلتالاثل ةالقا   لحزثال  
o .ثل ف ظ   ت اةالا ثلت ثممت 
o .حعةسا ثتج   ثلامس   مةال  ت ع  لأل  ثث 
o . ثاتق  ب    ث    الة  حك ثلجح مة ةثاا   ثل ع الا 
o .ت  فا ثلعحل حةتفعا 
o . ق م  افق ت   الة  ةامس مثاعا 
o القددا ل تاددعالة ا دد  ث ادد ثةثت، م  اددا اددق ثت ثلدد الك ثلعدد   ثل  ددة  ثلتددف م الجددةد   دد   ة   ددف
 ت ثمل   لم قق ث.
الت  ت مالك ح ت ذ  ةمض ثل الم م    ت ثل ةث  ل ل مةقا ح لالا سدف ادجل  د ص،  :التعامل بالمعارضة -
ح لالددا، م دد م  مالدد  د حجحددمس  ددذ  ثلتاددجالالت للددت حعةسددا حقدد ثة حدد  ال  ددب  العددل  م  ددةث   حددك ثامةثس ثل
 ثااع ة ثلحعةم ا.
ثلدذالك ادج مث    د ت   سدف  د م  ادعة - اك  دل مث د  حدك ثلماد     متاحت  ذ  ثل ةالقا   لحع ة ا
العد ةض ثلتادعالة  ثلتدف م ت  دف   جتدل   دت ثلمجدل ثلح  دمب، متدت  ثلتادعالة   عد   ك ال الدم ثلحادع ة  -كحعال
  حدك ثلماد     دل ادد  س، اد  القدم  ثل  الدة   ةثاددا حمظدذ ثلادمس ادجاًل  قدد     دت ثل   قد ت ثلتدف الت ق  دد
                                                          
 .45ا  س، ص ثلحةجم قف  ثل -1
ادص: ت ،   ةم دا لقالدل  د       تدمةث  سدف ثلع دم  ثمقتاد  الا، - ةثادا قال ادالا-ثاادمثس ثلح لالدا سدف ثلد مل ثلق حالدا سع لالدا ك   االك  دك ث حدة،  -2
 .63، ص 2013-2012ققم ،  قمك مح لالا،   الا ثلع م  ثمقتا  الا ثلع م  ثلتج ةالا م  م  ثلتاالالة، ج حعا ت حا ك، 
 .90، ص 2013ة مثلتمزالم، ثمة ك، ،  ثة ز ةثك ل ق ثلتحمالل ثل ملفا  ب  ج  ،  حالا  -3
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  الددث الدد  د ثلاددعة ثلح تدد ة للددت ت  الددا    ددة  دد   حح ددك ، م قدد     ددت ذلددك ال دد   اددعة ثلاددمس ثلعددةمض
 1ت.عةمض مثل    ثل
 2م ق ك     ح ةةثت ل ذ  ثل ةالقا "قاذ  ف الا مقاذ   الا"، حق     ت ا الل ثلحا ل:    
 اع ة. ق   تعزز ثلةق  ا   ت ا س ثا 
  اددب اددعة ثل مةاددا ثلةاددحف –التددملت حاددعة ثل الاددا ثلقق  الددا ح حددا ثلت قددس حددك  قددل لدد  الجددة - 
 حك ثامثحة ثلح     ثلحتمثسقا حم  ذث ثلاعة. حة ل ح ل  د 
  التجقددب ت  الدد  ثل حالدد ت ثلحعةم ددا ل  الددم،  م ثلح  م ددا ل  ددةث ،   ددت    قدد ت   اددا  قدد  ثستتدد س
 ثلامس.
 ذ  ثل ةالقا  ك تاعالة  ثلحق  ث  سدف  مق د  تدت    ةالقدا  ت  الدا ملالادت  دفمالا،  : ت ت ذالتعامل باألدراج -
ل دل مةقدا ،  الث ال ادص لذ تاجل   سا ثامثحة ثل  اا  مةقا ح لالا حعالقا   ت    قا متم م سف  ةج
ثلتع حددل  ت ددك   حا  ددا ثلحت اددص سددف  العدد ، مالم ددم ثلدد ةج ت ددت تاددةذ ماددال  حدد لف ةجسددف ثل مةاددا 
الا ح  ل ماال  حت اص سف ثلتع حل  ع   حعالك حك ثامةثس ثلح لالا،  الث القدم   حت  عدا  ذلك م ثلمةقا، 
ثلافق ت ثلحتع قا     مت  ال   اع ة  ، مسف   ثالا  ل  اا القم  ثلحمظذ ثلت  م لذلك ثلماال   جحم   سا 
الدا حدك ثل ادا ثامثحة ثلحتع قا   لمةقدا ثلحعقالدا ثلحمجدم   سدف ثلد ةج ثل د ص   د  مال دالذ ل د  ثامثحدة ثل  ق
مقادتقتج حدك  دذث  ك ل دذ  ثل ةالقدا  عدض ، 3ال    اعة ثلتع حل مسق  لدذلك، ا  ثلتف ح زثلت ا ل ا ثلا  قا
  :4ثلحزثال  حق ةقا   ةالقا ثلحق  ث ، م ف
  ف ال . سف  ةالقا ثلحق  ث   م     ال ،  القح    لجةثال مك  
 الاا.  لتف تعث ،ثت   اةالعا حق ةقا   ةالقا ثلحق  ث  لجةث   
  القا ق ال ا ثلت  فا "ثقتا  الا"،  القح   ةالقا ثلحق  ث     ظا ثلت  لالذ. ة 
  قالا تتحالز   لاةالا،  القح  ت مك سف  ةالقا ثلحق  ث  . 
 .  حك ثلا ل حةثق ا سمثةس ثااع ة سال 
 دددةمض ثل الدددم م   ددد ت ثل دددةث  سدددف ت دددمك  للدددت  دددذ  ثل ةالقدددا  قددد ح الدددت  ثل جدددم   التعامـــل بالصـــندوق: -
سالعحدد  ثلمادد    للددت م ددم  ةم دد   م   دد ت   سددف اددق مس  دد ص  اددق مس  ،تعدد   ثل مةاددا  االددة  مح
اد  ت د    ادع ة ثل مةادا  ادب حد  الت دحقل  ،ثل ةال ، متعح  لجقا ثل مةاا للت  ا ب ثلعةمض مثل   د ت
 .5ثلاق مس حك  ةمض م    ت
                                                          
 .69ح ح  ا ةد   ةمك، حةجم ا  س، ص  -1
 .116، 115، حةجم ا  س، ص ص: تقظال  مث  ثة  ثل مةااح فمظ ج  ة،  -2
 .94حالا  ا  ب  ج  ، حةجم ا  س، ص  -3
 .93ثلحةجم قفال، ص  -4
 73    ثلق  ة ثل حز ، حةجم ا  س، ص  -5
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الج  الد ت  دل لا، سل دذت ثل ت  الدم  ثل دفمالا تالكثلاد  ق تالكثل دةالق تقدم  دذ  ثل ةالقدا  دالك :التعامـل بالمقابلـة -
ت  س ثل ةالقدا ثل دفمالا سدف  ،اجالتثلت مالك ثامثحة   ت  الت  مسال   ،قمس حق   ل سا للت لق   ثلحتع ح الك مث 
 1تاحح  ذ  ثل ةالقا  نجةث   ح ال ت ثلحةثج ا.م  ق  ثلافق ت، 
 األوامر في سوق األوراق المالية ثانيا:
سنك  قدا ادال غت    ا،محك اح ،ع حل سف امس ثامةثس ثلح لالاتع  ثامثحة ثاا   ثلذد ال    آلال ت ثلت    
متح الدد  ثلادد الل   ددةث   ،م ددةمة  س ح دد  تحدداالك ح   ددالك  ا اددالالك لتاددالالة ثمتادد ل  ددالك ثا ددةثذ ثلحعقالددا
 افق ت ق ج ا.
القا   ل ثلتم الل ثلذد الع الل  حالل ح  للت     ثلاح اة   م ثلما    ل دف ال الدم  مفهوم أمر السوق: -1
 تةد لدل سددف ثل مةادا  عددض ثامةثس ثلح لالدا ثلتددف العقال د  لددل، مسدف جحالددم ثل د مت الجددب تقفالدذ ثاحددة م ال د
جةث  ثلعح الا مسق  ل قمث   ثلحقةة  سف ثل مةاا لت د   القدم ل، مالجب ت  ال  ثامثحة   ل م مس حقعد  اد 2مث 
 3سالل ثلماال  حك  الث:
o .قمس ثامةثس ثلح لالا حم مس ثلافقا 
o  م  س ثلافقاثلاعة ثلح  مب حم
o حالا ثامةثس ثلح لالا حم مس ثلافقا  
o .ذ ة ثلف ا   ماقا ث ا ثة ل عض ثامةثس ثلح لالا 
 4 ف: ،مح ح  ث ت فت  مثحة ثل مةاا، لم  ق   تق ةج  تح  ت ت ةثالا مث    ذثت  ة  ك حتع   
    ة   ك ل الك  م ل   ة  م لذك  م لسا س  ك قالا سف ثلتع ق . -
   ة  ك ثلح لك ثل قالقف  م ححك لل ا  ا   ت ثلا مك. مك  ذث ث  الك اال ك  -
  ك ال مك ثاحة ا  ةث لحك لل ثلافا ثلق قمقالا سف  ح ال ت ثلت ثمل. -
  ك ال مك  ذث ث  الك  م ث سا س حقتةق    لتفمالض  جةث  ثلت   ل ة ةث   م  الم . -
  ك ال مك  ذث ثاحة حقا     ت مةقا ح    . -
 ثلت ثمل.ض  م ق مل  ذث ثاحة  ا ب ث ت  ة ثلاح اة  لعح ال ت  ك ال مك ل احا ة ثل ةالا سف ةس -
ل ددةث ،  حدد   ق دد  تل ددذ اددمةتالك: ث: م ت ددةج  مثحددة ثلعحددال   ددك  مق دد   مثحددة ل  الددم  م حجــم األوامــر -2
اد    100ا    م اق  مح  ف ت   ، م مثحدة   حالد ت  ادةالا ة قدل حدك  100 مثحة   حال ت غالة  اةالا ة
ت مك ت  فدا ثلاد    ث دل ثل حالدا ثل ادةالا    دت حدك حاال ت د   ث دل ثل حالدا غالدة ثل ادةالا  م اق  ، م     ح  
الفدمس حاال دل  ، م  ك قاالب ثلا   حك  حملا ثلاحادة   ث دل ثل حالدا ثل ادةالا  مذلك لا  الك: ثلا ب ثامل
                                                          
 .117، حةجم ا  س، ص ثل مةااتقظال  مث  ثة  ح فمظ ج  ة،  -1
 .47 حعمك  حعمك، حةجم ا  س، ص  -2
 .59ح ح  ا ةد   ةمك، حةجم ا  س، ص  -3
، ت ادص ثلقد قمك، ثلق قمقالدا لقالدل  د     ثلد  تمةث  سدف ثلع دم حق حدا  ،   ةم دا- ةثادا حق ةقدا -   امس ثلقال  ثلحققملدا ثلجزثادةدقاالة  تمثتف،  -4
 .206، 205، ص ص 2013الا، ج حعا حملم  حعحةد تالزد مزم،   الا ثل قمس مثلع م  ثلاال ا
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    حد  سالتحادل سدف  ك ادعة ثلاد    ث دل ثل حالدا ثل ادةالا  د   ث ل ثل حالا غالدة ثل ادةالا،  حد  ثلاد ب ثلاد قف
 1. ال مك ح ت ف
 قدد ك  قددمثس حتعدد    لألمثحددة الح ددك ثاددت  ثح   لتقفالددذ اددفق ت  :أنــواع أوامــر ســوق األوراق الماليــة -3
ثامةثس ثلح لالا، غ ل   ح  العتح  قمس ثل   الا   ت    ثذ ثلز مك متمقع تل، م  ح    دالم   سدف ادمس ثامةثس 
 :تالاثاقمثس ثآل ثلح لالا
  الم.م مالح ك تقاالح   ت ع  لقمس ثلحع ح ا للت  مثحة  ةث   :لمعاملةأوامر تبعا لنوع ا -1.3
 دةث  ثامةثس ثلح لالدا، مالادت  ح   ثلحادتاحة  قد ح  التمقدم : الدت   حمجدب  دذ  ثامثحدة أوامر الشـراء 
ثةتف س ثاا  ، سعق ح  العتق  ثلحاتاحة  ك ثلمقدت ثل د لف حق ادب ل دةث   اد   حعالقدا القدم   ناد ثة 
 ت حك  ذ  ثاا  . مثحة ل ةث   حال 
 م ف قم  ك:أوامر البيع : 
: تاد ة  دذ  ثامثحدة  قد ح  التمقدم ثلحادتاحة ثق فد ض  ادع ة  عدض ثااد   ثلتدف أوامـر البيـع الطويـل -
الحت     حك  ح الد ت  دةث  اد  قا ةالل دذ سدف  دذ  ثل  لدا حمقدم  مالدل  سالقدةة  ك التادةذ سال د ، مل دف القدم  
  ذلك سنقل الا ة  حة  الم  مالل.
: تق دمد  ح الدا ثل الدم ثلقادالة  م ثل الدم   دت ثلح  دمذ   دت ثتج  د ت ح د ة الا، ر البيـع القصـيرأوامـ -
م دددف   ادد  ا  ح الددا  الددم  اددد   غالدددة حح م ددا ل حاددتاحة  ادددل   ال ددد   ددك  ةالدددس ثمقتدددةثض تمقعددد  حقدددل 
    ق فد ض  ادع ة  ، م قد ح  الدق فض ثلادعة سع الد  القدم  حقفدذ  ح الدا ثل الدم ثلقادالة   دةث   د   ح د سم لعد 
مالاددتفال  ثل دد ام  ت قالددس  ة دد س  ،مالعالدد  ثلحقتددةض ثاادد   ثلتددف ثقتة دد   حقددل ،اددعة  قددل ثاادد   ثلحقتة ددا 
 تتحال سف ثلفةس  الك اعة ثل الم ماعة ثل ةث  ة ع   ا  ثل ةثاب مثلعحممت .
ثحدة الدت  تقفالدذ ثلحعد حالت لحد  حدك  دالل  مثحدة   الدة  تادحت ثام  :األوامـر العاديـة واألوامـر الشـاذة -2.3
 ثلع  الا،  م   حال ت ا الة  تاحت   امثحة ثل  ذ   م ثل اةالا.
  ــرة ــة)األوامــر الكبي ــة، العادي  الددا  م مثحة ثلع  الددا ت ددك ثلتددف تادد ة   حالدد ت قح : مالقادد   دد االدائري
 .... 400، 300، 200ا    م ح  ف ت   ة 100ا ثة  ذ  ثامثحة ح  ف ت  ، مت مك م    ل
  ال ال سف  االة ثا ال ك  ك تا ة  مثحة حت حقا  حال ت  اةالا ة قل  ية:األوامر الشاذة أو الكسر
ادد ح ، مسددف  ددذ   250مح ددد  ف ت    سقدد  التاددد  ذ  ك التادد   حددك ثلعحالددل  حدددةث الت ددحك  100حددك 
اد  ، سدف  دالك ال تدمد ثلاد قف  200الع  ثلاحا ة  ذث ثاحدة  حا  دا  حدةالك ال تدمد  مل حد    دتثل  لا 
 :3ثل  ذ    ت ت  فا    ت حق ةقا  قظالةت   ثلع  الا، مالفاة ذلك  ددددد، متق مد ثامثحة 2ا   50  ت 
 الفمس حاال ل سف ثل حالا ثلع  الا غالة ثل اةالا. ك قاالب ثلا   حك ثلعحملا  ث ل ثل حالا ثل اةالا  -
                                                          
 .59، حةجم ا  س، ص  ا اال ت ثماتاح ة مت  الل ثامةثس ثلح لالا،  ق د ل ةث ال  حقالة -1
حاددة ،  ثة ثلف ددة ثلجدد حعف  اددمثس ثممةثس ثلح لالدا  ددالك  ددةمةثت ثلت ددمل ثمقتاد  د مثلت ةالددة ثلحد لف محت   دد ت ت مالة دد  دد  ذ ملددال   قدد ةثم ، -2
  .39-37، ص ص 2015
  3- قف  ثلحةجم ثلا  س، ص 39. -
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 Odd lot Differential .      ح  ال ذ ثلت اعة ثلا    ث ل ثل حالا ثل اةالا قا ا ل سالا  -
 :: ت ع  لاعة ثلتقفالذ تققا   مثحة ثل مةاا ثلتاذة أو الكسريةاألوامر الش -3.3
 ثلحتدمسة  سدف ل ظدا  :  ف ثل   الا ثلتف ت حل  حةث   ل الم مثل ةث   ل ادك ثاادع ةأوامر بسعر السوق
تقفالدذ  دذ  ثل   الدا  د ل مادمل   ثلدت  ةض ثل مةادا  م  قد    تادت   م  ،لدت ثلادمسمادمل ثل   الدا ل
ذ ثاحدة  قد     دت ادعة تادل ثاحة   ل الم سع ت ثلمادال   ك القفدذث   ك ن، س1حك ق ل ا قعف ثلامس
 .2ذث   ك  حة ثل ةث  سالجب تقفالذ ثلافقا  ق   قل اعة حح كلالل ثلمةقا  الل ثلالم ، مث  ل
 دل  ،: مسالل م العدالك اد  ب ثاحدة ثلادعة ثلدذد الجدب  ك تدت   حمج دل ثلادفقاأوامر بالسعر األفضل 
 3. تال ة   اك اعةحا ة ثلذد القم    قت  ز ثلفةاا ملت ثلاالتةك تق الة ثلاعة ثلحالا  ل
 ثلدذد الجدب  ك ال دتةد  م ال الدم  ل احا ة   ث حعالق  ل اعة،: مسالل ال    ثلعحالل أوامر بالسعر المحدد
 دددل، سال ددد   لدددل ثلادددعة ثا قدددت سدددف   لدددا ثل الدددم مثلادددعة ثا  دددت سدددف   لدددا ثل دددةث ، سحددداال لدددم ث دددتة  
ة، اد   د ك ادعة ثلاد   اد   ث س د   لاحاد ة   د ث لادعة ثل الدم  دم  قد قال 10ثلحاتاحة اد ح   ادعة 
 12 القدد ة، سددال ال ددس ل احادد ة  الددم ثلادد   ق ددل   ددمد  ددذث ثلاددعة، م قدد ح  ال  ددث ثلاددعة  ددذث ثل دد   12
ذث  د ك ثلادعة   قد زم الق ة الا ح ثاحة ق سذث م  دت ثلاحاد ة  العدل، مالت حدل حاد ملالتل لذث لد  القفدذ، مث 
 9 قدد قالة، سدد احة الادد ح ق سددذث  قدد ح  ال  ددث اددعة ثلادد    دد   9ثاحددة  ح  ددث م دد   اددعة ثل الددم لقفدد ذ 
 .4 ق قالة، سع ت ثلاحا ة  ك ال العل
سف  ذث ثلقمس حك ثامثحة ال دمك ثلدزحك  دم ثااد  ، مقد  ت دمك حد   األوامر المحدَّدة لوقت التنفيذ:  -4.3
 ثاحة لح   الم  مث    م  ا مس  م   ة، مق  ال مك حفتم  .
 م ددم ثاحددة ثلددذد الظددل ادد ةال  لحدد  ت قددت حددك ادد   ت ثلالددم ، سددنذث تادد    ددة بيــوم واحــدأوامــر محــ :
ثلاحا ة ثاحة   ت ثلا  ا ثلع  ة  ا     سنقل ال قت ا ةد ثلحفعمل ثلت  ك ت  س ثل مةاا   مث    
ثاحدة لالدم  مث د  حد  لد  الدقص ادةث ا   دت غالدة ذلدك، م دذلك  العد ، م ق  د     حدا ثلالدم  قفادلسف 
 ة ثلامس    العتل  حةث ح   ث  الم  مث     لح   قل م ال    اعةث ح   ث ل تقفالذ. ح  الع
  لقا ا لألحة ثلح     لا مس سنقل القت ف  ق  الا ثاا مس ثلدذد اد ة شهرأوامر محددة بأسبوع أو   :
سالدل ثاحدة، سددنذث اد ة ثاحدة  الددم  ثماقدالك  م ثلاالاد   حدداال، سنقدل الظدل ادد ةد ثلحفعدمل  تدت ق  الددا 
جحعا سف  مةادا قالمالدمةك م ق  الدا الدم  ثل حدال  سدف ثل مةاد ت ثلعة الدا،  حد    لقاد ا لألحدة ثلدذد ثل
حد ة   14ح تل   ة القت ف اةال قل  ق  الا ثل  ة ثلدذد اد ة سالدل، سدنذث اد ة ثاحدة الدم  ثل حدال  
                                                          
،   دث   دد  لقالدل  ةجدا ثلد  تمةث  سددف ثلح  ادد ا،  مة اددمس ثامةثس ثلح لالدا سددف ت ددمالة قظد  ثلحع محد ت ثلح  اد الا سددف ادمةال   د  ثلة حدد ك حة دف، -1
 .523ص ، 2007،   الا ثمقتا  ، ج حعا  ح س
  2- قاالة  تمثتف، حةجم ا  س، ص 208.
  3-  حعمك  حعمك، حةجم ا  س، ص 48.
  4- ح ح  ا ةد   ةمك، حةجم ا  س، ص 63.
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  د ة  م   ادة،  دل  اح ة ، مق  الت     فتدة     دة حدك ذلدك:  د ةالك  م االاد 31سنقل القت ف  ق  الا 
 .1  تحت  للت  حة حفتمسق
 القاد   د احة ثلحفتدمس ذلدك ثاحدة ثلدذد الظدل اد ةد ثلحفعدمل  تدت الدت  تقفالدذ ،  م األوامر المفتوحـة :
الدةت    د امثحة ثلحفتم دا قدم الك حدك ثلح د  ة: ح د  ة ثلقادال ك مح د  ة م القدةة ثلحادتاحة لل د  ، 
 ت الة ثلحع مح ت.
 حك ثاحا ا   ت  ذث ثلقمس حك ثامثحة قج :: يذاألوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنف -5.3
 القاد    د  ثامثحدة ثلتدف ت د   ادعةث حعالقد  ل تقفالدذ غالدة  ق د  عر خـالل فتـرة معينـةاألمر المحدد للس ـ :
 ت تة  لتح   ثلافقا  الل ستة  زحقالا حعالقا.
 قل ال تة  لتحد   ، غالة   تقفالذل: م م ثاحة ثلذد م ال    لل ستة  األمر المفتوح في حدود سعر معين
 2ثلافقا  القح  الال اعة ثلامس للت ثلاعة ثلذد ال     ثلحاتاحة  م اعة  س ل حقل.
 : محك  الق  :األوامر الخاصة -6.3
 ادعة ث القد ذ، سدنذث  د ك  ت  الد  مثحة مقذ ثل ا ة ، م ق  القم   ت   تس ثلحادتاحة  م : أوامر اإليقاف
ال مك  قل حدك ثلادعة ثلادمقف سدف مقدت لاد ثة  حدة ثل الدم، ثاحة التع س   ل الم سنك اعة ث الق ذ الجب  ك 
م  لع   لذث   ك ثاحة التع س   ل ةث ، سنك اعة ث الق ذ ال مك    ة حك ثلاعة ثلامقف سدف مقدت لاد ثة 
ذث  د ث سدف مقدت م دس  ك قد   حادتاحة آ دة   لتع حدل سدف ثلاد     دت  اد   ادعة الادل للدت  ثاحدة، مث 
الح ددك  ،ث القدد ذ الت دمل سددف ثلمثقدم للدت  حدة ادمس، م  دت  ددذث ثااد   سدنك  حدة ،ادعة ث القد ذ  م التعدد ث 
جةث ثت ثلت  الس ،، لم  ق   ت ت ذ  ق   سف ثل  ذ3ث الق ذ   ت  قل " حة امس ح ةم " ثلقظة للت   .مث 
 تاددت     ددذ  ثامثحددة ل ت  ددب   ددت ح دد  ا  دد   ثلتل دد  ثل  اددا  تقفالددذ اددعة أوامــر االيقــاف المحــددة :
ذ، مسدف   لدا  مثحدة ث القد ذ ثلح د    القدم  ثلحادتاحة  ت  الد  ادعةالك: ادعة لالقد ذ مادعة حةت    لحة لالق 
ثلاعة للت اعة ث الق ذ  م التع ث ، سنقل  ح   ، م حجة  قال     ص آ ة   لتع حل سف ثلا    ق ح  الال
ح د   الت  م م  حة ح     ق  اعة ح   ، م  لت لف، الح ك ثلقظة للت  حة ث الق ذ ثلح      ت  قل  حدة 
  .4ح ةم 
ثق ف ض سف  ماحا  المب ت مب  ذث ثلقمس حك ثامثحة   ح    ك  اع ة ثلامس ق  تت الة  اة ا
 الث م التح ك ثلاحا ة حك تقفالذ ثلافقا سف ثلمقت ثلح    مسف   لا ثل الم مثةتف    سف   لا ثل ةث ، 
 ستةالا قتالجا ثق ف ض ثلقالحا ثلمقت ثلذد تاتحة سالل ثااع ة سف ثمق ف ض، م ذث ح  العقف ت قالس  ا اة 
 ثلامقالا لح  الح  ل ثلحاتاحة حك  مةثس.
                                                          
 .28، 27، ص ص حةجم ا  س    ثلة ح ك حة ف،  -1
، حج ددا  سدد تة ثل  ددمث ثلع حالددا، حج ددا   حالددا ح  حددا الادد ة   ثلحة ددز ثلجدد حعف ل ثة  متقظددال   حددل ثلاددمس ثلحدد لف احدد ك ل  ددذ، حعحددة  حدد د،  -2
 .253، ص 2013ث،  الاح ة تال  ز ، ثلع   ثلا ل
 .39، ص 2014،  ثة ثلتع ال  ثلج حعف، حاة، ثماتاح ة سف امس ثامةثس ثلح لالاح ح  ا لح ثل ق مد،   ةس ثل   مد،  -3
، حادة، "، ثلح تدب ثلعة دف ثل د الثتقالال  ثاا   مثلاق ثت "ح  ل ثل ق اا ثلح لالداح ح  ا لح ثل ق مد، ق  ل سةال  حا فت، جالل ل ةث ال  ثلع  ،  -4
 .44، 43، ص ص 2007
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 ل احاد ة ل دةث  ادفقا  ثل دس التدةك ، حمجدب  دذث ثلقدمس حدك ثامثحدة: أمر التنفيذ حسب مقتض  األحوال
مسق  لح  الةث ، مقد  ت دمك ثل ةالدا ثلححقم دا ل احاد ة سدف ظدل  دذث ثلقدمس حدك ثامثحدة ح  قدا،  الدث التدةك لدل 
ً م ت  ال  اعة  ، م ث تال ة ثلمةقا ثلح لالا، ثل ةالا سف  مت  الد  تمقالدت تقفالدذ  ،   م  الع ت  ال  قمس ثلافقا ة ةث
ثلافقا، محك ق  الا   ة  ق  تقالد   ةالدا ثلاحاد ة متقتادة سقد    دت تمقالدت ثلتقفالدذ مادعة ل دةث  ثلادفقا، 
 مقمس ثلعح الا. ،سالح  القم  ثلحاتاحة  ت  ال  قمس ثلمةقا ح ل ثلتع حل
ث ثلقددمس حددك ثامثحددة  تددمسالة  قدد ةث   الددةث حددك ثلحةمقددا ل احادد ة   دد ل الح قددل حددك ثقتقدد ص مالتحالددز  ددذ
  دذث ثلقدمس  ثلاح ادة ثلفةص ثلحمثتالا  مك ثقتظ ة  مثحة ح     حك ثلعحالل، محك ق  الا   دة  قد  م الة دب 
مثحدة قد  حك ثامثحة  مافل الزال  حك  ب  ثلعحل ثلمثقم   ال  ، س ال  ك   الت   حك  ك تقفالذ  عض ثا
اللتف  قت اج غالة حة دالا، م ج قدب ذلدك حدك ثلقد  ة  ك ال جدل ثلحادتاحةمك للدت ثادت  ث   دذ  ثامثحدة   ادة   
اق   ت  د للت تذ ذب   ال  محاتحة سف  ةا    اد   ت   لد   ثلاح ادة ، م دذث حد  الادعب   دال   حعةسدا 
 1. مك ثمتا ل    حةث ز   ثلح لالا 
 تدددمد ثامثحدددة ثلتدددف تحدددة سدددف ثل مةادددا   دددت حع محددد ت   ادددا : تإصـــدار األوامـــر فـــي البورصـــة -4
 2   لاال الا مثااع ة ثلتف تقفذ    ، مل ف الع  ثاحة ا ال   الجب تمسة ثلحع مح ت ثآلتالا سالل:
 ثتج   ثاحة:  ةث   م  الم. - 
 ثا  ثلمةقا ثلح لالا. -ب
 امس ثلت ثمل: سمةد، آجل، حاتق  ال ت،  ال ةثت. -ج
  ةم  ثلاعة: ح   ، غالة ح   . - 
 لاال الا.ث -ه
 مالظ ة ثل  ل ثآلتف ح تمال ت قحمذج  حة ثل مةاا:  










 .34، ص 2002 ،  ثة ثلة ، امةال ، ثماتاح ة سف  مةا ت ثامةثس ثلح لالا ة الك ثلقظةالا مثلت  الس:  ا   س   ثلعة ال ، المصدر
                                                          
 .47، 46   ذ ملال   ق ةثم ، حةجم ا  س، ص ص  -1
 .34، 33، ص ص 2002 ،  ثة ثلة  ل ق ة، امةال ، ثماتاح ة سف  مةا ت ثامةثس ثلح لالا ة الك ثلقظةالا مثلت  الس ا   س   ثلعة ال ،  -2





 نوع الورقة المالية
 اسم العميل 
 تاريخ تحرير األمر
 صالح حتى يلغي
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 ت ق س  ال ة، ما لح  تت لا ثة  حة  نل  ال.ا  ، ثا 100مالت  قةث   ثاحة  ح  ال ف:  ةث  
: تعددد  حعظددد  ثامثحدددة اددد ل ا  تدددت الدددت  لل    ددد ، مالح دددك لحاددد ةد ثامثحدددة ث تالددد ة صـــالحية األمـــر -أ
 اال ال ت   ة  ق  ت مك لح   الم  مث    م  تت ق  الا ثاا مس  م ستةثت   ة .
 : الت  ثلتحالالز  الك قم الك:شروط التنفيذ -ب
 : متققا  للت:زاميةاألوامر اإلل -     
م حجدة  ل  د   ثاحدة   دض  ثلتادعالة: مالعقدف ذلدك تقفالدذ ثاحدة  دلمل ادعة سدمة   ثالدا *أحسـن مـا يكـون
 ثلقظة  ك ثلاعة ثلحت ثمل.
 مالت  تقفالذ   حجة  ثلمامل للت ثلاعة ثلح      احة. * أمر محدد:
ث   م ثل الددم سددف  س ددل : م ددم  حددة ح دد   ح دد ذ للالددل  ددة  ةاددتمب  مالاددحح  ت  الدد  ثل ددة * أمــر ســتوب
 ثلظةمذ.
 : م م  حة ت  حف غالة لج  ةد، تتةك  ةالا تقفالذ  لتق الة ثلماال  ثلح لف.*أمر مزدوج
 م ف ثامثحة ثلتف ت  م ل اك تق الة ثلماال  ثلح لف، مت تمد  ح  ال ف: األوامر التقديرية: -  
مس ةثةتف  دد   م ثق ف  دد  ، مالتددةك سالددل حع ددف ثاحددة ل احادد ة  ق الددا تقدد الة ثتجدد   ثلادد أمــر عنايــة: -1
 مح  ملا ثماتف    حك ثلا ةثت  الك ثاامثس ثلح ت فا.
مالاد ح سالدل ثلادعة ثلح د   غالدة لج د ةد، مالعقدف  ك حع دف ثاحدة اللحدل  ت قالدس  ح الدا  أمر تقريبـي: -2
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 المالية األوراقالثالث: األدوات المالية المتداولة في سوق  المبحث
مادق ثت  ح ت دذ  قمث  د  م  مثت حادت  اا   اد  ثلح لالا   ت حقتج ت حتقم ا حك  ثامةثستتمسة امس    
تاحح ل حادتاحةالك تقمالدم ح د سظ   ثلح لالدا،  حد   ق د  تادحح ااد  ب ، لألمةثس ثلح جقا مثلح تق ت ثلح لالا
س ددف   ددذث  ،ثل اددمل   ددت ثلاددالملا سددف  د مقددت، مذلددك   الع دد    ددت حاددتم  ثلاددمس ثلا قمالددا  ددذ  ثامةثس
، ل ددذث اددالت  سددف سددف  د ثقتادد   ددةمةال  جدد  ح دد  سددف ثل الدد   ثمقتادد  الا، ححدد  الجعددل مجم  دد   ثتدد  د  مة 
 .ثآلتالاثلح لالا ثلحت ثملا سف  ذ  ثلامس حك  الل ثلح  لب  ثا مثتتق مل ثلحمثلف ثلح  ث 
 ب األول: ماهية األسهمالمطل
م دف ت تدمد   دت ححالدزثت  ،ثلح لالدا ثلحت ثملدا سدف  مةادا ثلقدال  ثلحققملدا ثامةثسقدمس حدك  : ف ثاا       
 : ثآلتالا  اا،  ح  تتحتم  تاقالف ت ح ت فا قةث   سف ثلفقة  
 :الفرع األول: مفهوم األسهم
 مق   ددا ل تدد ثمل  دد ل ةس  ا ل تجزاددا،غالددة ق   دد : "  دد ة   ددك ادد مك حتادد مالا ثلقالحددا، لقددل ثلادد    ددةذ
، مت دمل لدل  ادفتل  دذ  سف ة   ح ل د ،  ا حمث  ثلتفمتحال  قمس ثلحا  حالك سف ثل ة  ت ، ثلتج ةالا
  ذ  ثلقال : حك     م  ،حك قالحا   اةق  ال حل ثلا   ، م 1حح ةاا  قمقل سف ثل ة ا"
 لح لدك  تف ت مك سف ثلاك ثلذد الع دتالحا ثل د ثلق  : م ف ثلقالحا ثلتف ت الك سف ثلا  القيمة االسمية
 2ثلا  ، مثلتف  سعت حك ثلحا    محتالك ثلا  .
 ة   ك قالحا ثل ة ا  اب اجالت   ثلح  ا الا، م ذ  ثلقالحدا   د ة   دك حمجدم ثت القيمة الدفترية    :
 ثل ة ا سف مقت حعالك ح ةم   حق   جحالم ثملتزثح ت ثلحتةت ا   ال   سف ذلك ثلمقت، 
 3.المصدرة األسهمالقيمة الدفتية للسهم= حقوق الملكية/ عدد تةالا ل ا   تا مد: مثلقالحا ثل س
 ك: ثلتدد سق ت ثلقق الددا ثلحاددتق  الا ال: تت دد   ثلقالحددا ثلاددمقالا ل ادد   مسقدد  لحت الددةالك  ا اددالالقيمــة الســوقية
ا ثلحتمقعدا مثلحعد ل ثلدذد ت اد   دل ثلتد سق ت   د ذ  اد ب ثلقالحدا ثل  لالدا، محدك  دالل ثلقالحدا ثلادمقال
الت    ثلاعة ثلذد ت  س  ل ثلمةقا ثلح لالا ثق الق  حك قدم  ثلعدةض مثل  دب، مالح دك  ك تتاد م  ثلقالحدا 
ثلع  لا ل ا   ةثل قالقالا  لذث   ك ثلامس ثلح لف التحالز   ةجا   لالا حك ثل ف   ،  ح   ك ثلقالحدا ثلادمقالا 
 4ا   ثل ة ا  ق  ق  الا ثلفتة . لغالسل ا   تتحال سف اعة 
                                                          
،    د ث ثقتاد  الا مث  ثةالداحج دا ، ح لالدا ث ادالحالا:  ةثادا   لدا ادمس ح لالزالد ثلحات  حا سف امس ثامةثس ثل ثا مثتا لح حفت س، حمقالا ا   ك،  -1
 .277 ، ص2013ثلع   ثلا لث   ة، جمثك  ج حعا ح ح   ال ة  ا ة ،
ا ادد مك ثلحة م الددا   ددت ثاادد   مثلح دد  ة  سددف ثااددمثس ثلح لالددا ث اددالحالا مثلتق ال الددا " ةثادد  ددف  ددك ثل ددب، س  حددا  ددك ق اددة، ح ث  ددا  عقددمثك:  -2
، ثلح تقددت ثلدد ملف ثامل  عقددمثك: ثمقتادد   ث اددالحف، ثلمثقددم مة  قدد ت  2010-1997قال اددالا محق ةقددا  ددالك  مةاددتف ح لالزالدد  متددل   الددب  ددالل ثلفتددة  ة
 .06 ، ص2011سالفةد  24، 23المحف  ،ثلحة ز ثلج حعف غة ثالا ،ثلحاتق ل، حع   ثلع م  ثمقتا  الا مثلتج ةالا م  م  ثلتاالالة
 .109 ، ص2009، ح تب ثلحجتحم ثلعة ف، ثاة ك، حق حا سف ث  ثة  ثلح لالا مثلت  الل ثلح لف قل،  حف ح ح ح  -3
، حج دددا "2013-2001ثلعة الدددا ثلحت ددد   " ث حددد ةثت  لدددا  ثمادددتاح ة سدددف ثلادددمس ثلحددد لف م مة  سدددف ت قالدددس ثلقحدددم ثمقتاددد  د  ددد  ثل فدددمة  ث ك،  -4
 .781، ص2015، 01، ثلع  08لحج   ثلمث  ت ل   مث مثل ةثا ت، ج حعا غة ثالا، ث
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 تت ددد   ثلقالحدددا ثل قالقالدددا ل اددد     دددت  دددم  حع الددد ت حم دددم الا تتحادددل سدددف ق  ددد   حقيقيـــةالقيمـــة ال :
قت جالددا  ددذ  ثلحمجدد ثلتددف ت قق دد  ثل ددة ا  ثاة دد سم ددذث  ،ثت مثلح العدد تم حع الدد ت حمجددم ثت ثل ددة ا مث 
 .ل ثةت  س س ثلقحم ثلحاتق  الا مق ةثت آم 
قق الددا، تمزالعدد ت ثاة دد س مثلعمثادد  ة م مت اددب ثلقالحددا ثل قالقالددا ل ادد   حددك  ددالل تقدد الة ثلتدد سق ت ثل  
ثل ا اة  ثلة اح لالا ثلق تجا  دك ثمادتاح ة سدف ثلاد   ثلعد  د سدف ق  الدا ستدة  ثم تفد ظ متقد الة حعد ل 
  1ثلع ا  ثلح  مب   ت ثماتاح ة سف ثلا  .
 الفرع الثاني: خصائص األسهم وأنواعها
 2  ح  ثل ا اص ع ال  تتحتم ثاا     أوال: الخصائص:
 ح ت فدا، مثل د ذ حدك ذلدك تاد الل     قدال : مالعقف ذلدك  د   جدمثز لاد ثة  اد اوي قيمة السهمتس
سددف ثلجحعالددا ثلع حددا ل  ددة ا، متاددالالة تمزالددم ثاة دد س   ددت ثلحادد  حالك متقظددال  اددعة  ثاغ  الدداتقدد الة 
 ثلح لالا. ثامةثسسف امس  ثاا  
 دت ذلدك     ثل دة ا، م قد تعقدف  د   جدمثز تعد   حدالك ثلاد    حدم : عدم قابلية السـهم للتجزئـة  ، 
القال ددمث   ك ددد ك   ددت ثلمةاددا حدد ،  سددف ح  الددا اددد   مث دد  قتالجددا لةث   ادددة  م الكك ث دددتةثك   اددنسدد
ك ثل ددة ا تعددةذ ا    اد  مث دد ث التددملت ح   دة  ثل قددمس ثلحتادد ا   دذث ثلادد   سددف حمثج دا ثل ددة ا
 حح  تعةذ ثلحا   .   اةثلا   
 الجمز ثلتق زل  قل   ةالقا ثلقال  سف  س تة ثل ة ا م ق   ت ثمل، : ثلا   ق  ل لسهم للتداولقابلية األ
مق   الددا ثلاددد   ل تدد ثمل  دددف  ،احدددة دد ك ل  ح ددل، م ددد لتظ الة لذث  دد ك   دد ك ثادددحال ، م  لتادد ال  لذث لذث
م دف  د   ق   الدا ثلاد    ثا د  ص،مثلتف تفةقدل  دك  ادا ثل دةالك سدف  دة  ت  حا ثلجم ةالا للثلا 
  ق  ثل ة ا   ت ذلك   ةم  حعالقا.ل تق زل  قل ح  ل  القص 
 تت    حا ملالا ثلحا     قالحا ثلا   سق ، مم ال  لب ثلحا     ح  الزالد  تحديد مسؤولية المساهم :
  ك  ذ  ثلقالحا ح ح     ت  المك ثل ة ا مققات حمجم ثت  .
 ثلدددذد الددد ة  ثلاددد    دددم   دددل حت الدددة حدددةت     لقتددد اج ثلتدددف ت قق ددد   ثلددد  للك : عـــدم ثبـــات الـــدخل
 .ل  لح ااا م  اسس ثمقتا  د ث
 ــاري  اســتحقاق ــ  ت ــيس ل ج ددل ثلقظددةد  ددم  الدد    م مةقددا ح لالددا غالددة ح دد    ثاجددل، م : ثلادد    ددل
   لقا ا ل ح ااا حا ة تحمالل  ثا .  س لا   الع ،ثلح ااا ذثت  ، م  لت لف
                                                          
، حج دا ثلح دمة ثلح لالدا لدألمةثس  سدف تقالدال  ثااد    ةثادا ت  القالدا سدف ادمس   د ث  benzion and yogilثادت  ث  قحدمذج ة  د  ثهلل  د ظ   ادك،  -1
 .96 ، ص2005، 01لع  ، ث07ث  ثةد، حج ا   حالا  مةالا سا الا ح  حا تا ة     الا ث  ثة  مثمقتا  ، ج حعا ثلق  االا، ثلحج   
  ت  ثم تح     ت: -2
  ،89-87ص ، ص 2006، ح ااا لمة  ثلع لحالا    مك ثمجتح  الا، ثل  ةالك، ح   ئ سف ثلح لالا ة ة  ت ثاحمثل  ا حا   حل. 
    30  ةمك، حةجم ا  س، ص ا ةدح ح. 
   ،83، ص2003ثلا قالا، ،  المثك ثلح  م  ت ثلج حعالا، ثلجزثاة، ثل  عا تققال ت ثل قمكثل   ة ل ةش. 
  ق األوراق الماليةاسو أل االطار المفاهيمي                                           الفصل األول:
 
45 
 الدس   حدل ثلاد   لدل ثل دس سدف ل ثة  متادالالة ثلح اادا، مذلدك  دك  ة : الحق في تسـيير المؤسسـة
ثقت د ب    د   حج د   :ثلح  ة ا سف  ح الا ثلتادمالت   دت ثلقدةثةثت ثلحت دذ  ثل  ادا  دلحمة حادل
 ثلخ.ثلح ل... ة  تع الل   مث  ثة ، تع الل ثلقظ   ثل ث  ف ل ح ااا 
  :سهماألانيا: أنواع ـــث
،  دد ك  قمث  ددال ت عدد  لألادد   ثلحاددت    سددف ثلتحالالددزالح ددك ثلتحالالددز  ددالك  دد   تقاددالح ت لألادد   ت ت ددذ      
 : ثآلتالامثلتف اقتق مل   سف ثلقق   ، ثلتقاالح ت ذ  مالح ك ثلتحالالز  الك 
  قمس  ح ت   للت االاا  قمثس،  ف:  للت: تتقمس ثاا     لقظة من حيث الحقوق الممنوحة لصاحبها (1
 حق   ل  ح    ل  قمق: م ف ثاا   ثلتف الت مك حق   ة   ح ل ثل ة ا، مت مص األسهم العادية ،
1: 
  س   مة ثلجحعالا ثلع حا ل  ة ا، مثلتامالت   ت قةثةثت  . .1
 .ثاا  ثلح  مب حك  ثا قتسف حج   ث  ثة ، لذث   ك الح ك ثل    تة الح قفال ل ع مالا س  .2
  س ثل امل   ت قاالب حك ثاة  س ثلاقمالا ل  ة ا، سف   ل ت قق   متمزالع  . .3
  .ثل ة ا  ق  تافالت   امل س ثل امل   ت  اا حك ا سف  .4
 ثلح ل. ة  ثلج ال   ثلتف تا ة   ثل ة ا لزال     ثاا  سف ثم تت ب سف  ثاملمالا س  .5
 حك ثل ةس.  ة،   ةالقا ثل الم سف ثلامس ثلح لالا،  م   الة  آ س ققل ح  الا ثلا   للت   ص  .6
 ثل ة ا. ل ثة حج         س ثقت  ب  .7
  س ثم الس   ت  س تة م مةثس ثل ة ا. .8
قالحت د  حدك ثلع  الا حا ةث  ثاح  ل تحمالدل، لذ م الجدمز ثادتة ث   ثاا  تحال   لمحك مج ا قظة ثلحق 
ة  س،  ذث للت ثاسال    تزالع ت سف ثلاقمثت ثلتف ت ققجةث  تم ن  غالة ح زحا ق قمق   لثلحق ل ،  ح   ك ثلحق 
قتة دا ثلح ثاحدمثلق فد ض قاد ا ل للدتالد  د  ك قل لحدك  د ، ثلدذدثلع  الدا ثااد  ثلحزال  حدك  لا ثةج قب 
ثل ادمل   دت  سدفالزال  حك قد ةت   م  ، لتةث الا ل حق ق ج  ثل  قا ثم ، الزال   لت لفم سف  ال ل ة   ثلح ل، 
 2ثلحزال  حك ثاحمثل ثلحقتة ا  ق ح  تقت ف ثل  جا.
 :تجحدم سدف  ا ااد    ق د ل الدث  ،ثلح جقا ثامةثسال  س   ت ثاا   ثلححت ز   األسهم الممتازة
ق د  تددلتف سدف ثلحةت ددا ثلا قالدا  عدد  ثلادق ثت مق دل سدف   ، س ددف ت د ل ثلاددق ثت3ق ثت دالك ثااد   ثلع  الددا مثلاد
  دد   قدد  تاددفالا ثل ددة ا،  حدد   كص ثلع  الددا  قدد  ثل اددمل   ددت ثلع ادد  ثلدد مةد مثاددتالف    قددمس حال  ثاادد  
،    الدا   دةم  حعالقدا  اد   للدتت مال      متا ة   ةم  ت فل ثات   ا     كك ثلاق ثت الح ك لق    ل 
ج  د   مجدم    الا لل قالحا ثاحالا مادمقالا الدةت   اق  ح  ق  لثاا   ثلع  الا حك  الث  ت  ل ثاا   ثلححت ز م 
اد   ح دا ثا لثلتمزالعد ت ثلحقد ة     الث م تعد ،مثاتحةثة ثل ة ا،  ح  ت      حك ق  الا ثلحع ح ا ثل ةال الا
                                                          
 .112، 120 ا الح ك، حةجم ا  س، ص ص آلح  ةك  ك ا الح ك  ك ح ح   -1
 .07، حةجم ا  س، ص ثلح لالا ثامةثسثماتاح ة مت  الل   ا اال تحقالة ل ةث ال   ق د،  -2
3- Donald.E.Fischer, ronaldj.jodon, security analysis and portfolio managment, new jersy prentice, hall 
international, Inc, 1991, p13. 
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ثل  ل ثل   م ل  ةال ا،  ح   ك       حك ثلت  لالذ ثلمثج ا ثل ا  مامم للتثلع  الا مثاا   ثلححت ز  
لسدال  ثل دة ا،   دت ثلع د   قلثلع  الا مثلححت ز  م التةتب   ا ث  ثلتمزالع ت ثلحق ة  ل ل حك  ح ا ثاا  
 1 .ثلفمثا  مثاقا  ة سف   لا تمقذ ثل ة ا  ك ا ث   قمس  ح ا ثلاق ثت
 د ،ح ل ة   قد  سدف   لدا زالد    : م ف ثااد   ثلتدف تحق  د  ثل دة ا ل حاد  حالك حجاألسهم المؤجلة  
سددف   لددا تة الدددل جددز  حددك ثاة ددد س ثلح تجددز ،  م ثم تالدد  ف للددت ة   ثلحدد ل ثاادد ف، مالددت  تمزالع ددد   م 
حدك ثلدة ح للدت حد   ال جدل قادال ل ، ثلدذدثااد   د  ق د  ذلدك ثلقدمس حدك   2 امة  تتق اب حم حق ثة ثاا  
 .3ثاا   ع  تمزالعل   ت  قالا   ح ف 
 : قمثس  ة عا: العتح   ذث ثلتقاال    ت ح  ق حل ثلحا   ، م ف عة الحصة المساهم بهامن حيث طبي (2
 الدا  م عح دا ق قمقالدا  م   دالك حادةسف  ادمث   4 سدم قالحت د  ققد ثالدت  : م ف ثاا   ثلتف أسهم نقدية  
 .5تج ةالا ق   ا لالقتق ل مثلت ثمل  مةثس
 ز  ثل دةالك  تقد الح   ل  دة ا، الادتمد سدف :  دف ت دك ثااد   ثلتدف تحادل  ادا  القالدا ال تدأسـهم عينيـة
مال ظدة تق مل د  ق دل ، مالجب ثلمس     ذ  ثل اص   ح دا ،محققم   مت مك  ذ  ثل اا  ق ةث   كذلك 
،  حدد  ال ددتة  سال دد  تقدد الة ثل اددا ثلعالقالددا تقدد الةث 6ح ددف اددقتالك  دد ح تالك حددك تدد ةالخ تلاددال  ثل ددة ا
 .7ا ال   ق ل حق    مثلمس    تق الح     ح ا
 ع   سع   لقالحت    الق  مقق ث، مذلك  حك الا ح   ا     حت     ث: م ف ثاا   ثلتف لطةأسهم مخت 
 .8حا  ح   عق ة مح  ث ح لف
 ع  تق الح   ل ف  حعقمد      التحال سف   ا     : م ف ثل اص ثلتف ثحت     حصص التأسيس 
جدز  حدك    ق د  م تعدحدك  ة د س ثل دة ا، مل ةث   ثم تةثس،   الث ت مل لاد      ثل قدمس سدف قاد ا 
 9ق   ا ل ت ثمل.  اص مم ال مك اا      ثل س سف ل ثةت  ، م ف، ة   ح ل ثل ة ا
 :للت: الققا  ثلا    اب  ذث ثلحعال ة من حيث الشكل الذي تظهر ب  (3
                                                          
 .69 ،68   ذ ملال  ثق ةثم ، حةجم ا  س، ص ص -1
اد مك ثلحة م الدا   دت ثااد   مثلح د  ة  سدف ثاادمثس ثلح لالدا ث ادالحالا مثلتق ال الدا:  ةثادا قال ادالا محق ةقدا  دالك   ف  ك ق اة، س  حا  ك ق اة،  -2
 .07، ص2011، 12 ، حج ا ثلمث  ت ل   مث مثل ةثا ت، ج حعا غة ثالا، ثلع   2010-1997ة مةاتف ح لالزال  متل   الب  الل ثلفتة  
ثلح تقددت ثلدد ملف ثلا لددث  للددت، مةقددا حق حددا -لتجة تددف ح لالزالد  مثلاددم ثك ل دد ة حددم -ث اددالحالا ثلح لالددا  ثااددمثسلالد ت  حددل آحقمحدد ت م ةقالدا  ادد ب،  -3
، الدمحف -ثلجزثادة -سدف ثلادمس ثلحد لف ثلجزثادةد، ثلح ةادا ثلع الد  ل تجد ة  ث ادالحالاثلحقتجد ت ثلح لالدا   جل ح ل   لالا عقمثك:  ث االحالال اق  ا ثلح لالا 
 .06ص ،2016سةالل   12،13
، ج حعدا ح حد   ال دة ث قاد قالا، حج ا ثلع دم  ث االحفثلح ل  ة  سف امس  ثاا  مت ثمل  لا ثة مة ثل ة  ت ثلحا  حا سف حاعم   قا ا،  -4
 .148، ص2012، ثلع   ثل  ح  مثلع ةمك، ح د -اةثلجزث- ا ة  
  .48    ثلعظال   ح د، حةجم ا  س، ص -5
 .90  حل، حةجم ا  س، ص  ا حا -6
 .51 ، ص2003ثلحح  ا ثلعة الا ثلاعم الا،  ،،  ثة ث ك ثلجمزدث االحفسف ثلفقل  م    ح  مثلاق ثت  ثاا   ح   ك ح ح  ثل  الل،   -7
 .95  ةثمد، حةجم ا  س، صثل لاال  ع  ك ح ح   -8
 .52  ح   ك ح ح  ثل  الل، حةجم ا  س، ص  -9
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 ثل ال قددد ت مثلحع محددد ت  ثاددد  اددد     ،     ددد سا للدددت حجحدددمس:  دددف  اددد   ت حدددل أســـهم اســـمية
مقالحتدل ثمادحالا،  تد ةالخ ثلتقد زل  دك ثلاد   ، زالد      دت حع محد ت  دك  ب ثلاد  ثل  ادالا ثل  ادا  اد
 .1  مت تفظ    لم ف       ال ق ت تاجل سف اجالت ثلحق 
  دت ثمتاد ل   د   حعةسدا حاد  حال   مقد ةت   قظةث لحالز   ذث ثلقمس حك ثاا  ، ثلتف تاحح ل  دة ا        
 :ثلا  ة   ك  ة  ت   ثاحالا قذ ة حق   ثاا   ال مك   ل  ك، سةس ت  عض ثلت ةالع ت   ح  لز  ثاحة
 .2ثاحةال الاثلممال ت ثلحت    م  ، ةال  قال 
 الدد ز  ثلادد   اددق ث   متعدد ،ادد  ثلحادد   ث  دد  ثاادد   ثلتددف م الددذ ة سال دد   مالقادد : أســهم لحاملهــا 
 ثلحمز دا  دك  دل ثاة د سثل ادمل   دت م  ،مال دس ل  حدل ثلاد    العدل  م ثلتادةذ سالدل  دلد  ةالقدا ل ح  الا
 ،س قد  لدل  د لم الح دك ثل ادمل   دت  قل سف   لا سق ثك ثلا    م ت فل    سف ق  الا ثلاقا ثلح لالا، غالة ا
 ل، متاحح  مل   ة   نا ثة   سف   م  قا ا حامالا حعالقا ح عض ثل مل لا ثة  ا   ل   ت ظةملذلك 
 .3ثلح ل ثلحا ة ة  حك جح ا 
 ( ــة(:إأســهم ألمــر  ،ل  ددة ا، م ددف  ادد   تت ددحك   دد ة  احددة    قدد  غالددة حعددةمذ ثلحادد لك  ذني
 . 4   ح  ل  ا  حك قل   ل  ،م ف  ا   ق  ة  القا ثلتظ الةمتقتقل ح  الت     ة 
 ددالل  الدد   ثل ددة ا  : ثاددت الك ثاادد    ددم ة  قالحت دد  ل حادد   مــن حيــث االســتهالك واســترداد القيمــة (4
ً 5مق ل ثقق ا      ت  ذث ثلحف م  تققا  ثاا   للت: ، م ق 
 م ف ثااد   ثلتدف الجدمز لاد      ثادتة ث  قالحت د  ح  ثحدت ثل دة ا ق احدا، مم رأس المال أسهم :
 م د    حد  الدت  ذلدك سدف ثل دة  ت ثلتدف الدقص قظ ح د    دت  ،تعم  ل حا    لم  ق  ثلتافالا ثلق  االدا ل  دة ا
 .6زث  حعالكلت ا ب تع س ق         ، م ذثجل ثل ة ا ق ل ثقق     ا ح  ثات الك 
  ادت الك ة   ثادت ال    ةثثلتدف تد   ثااد  ع ت ل حا  حالك  د م حدك : م ف  ا   ت  التمتعأسهم
 مل تدثل  محدا   ك  د  مك ذلدك  د    سدف ثل دة  ت اد   ا ثمحتالد ز ثل  دمحفح ل د     ةالقدا ثلقة دا، مال د
 تدت تقدم  ثل دة ا   ادت الك قادب حدك ثااد    ا،جحالدم ححت  د ت ثل دة ا اد   ا ثمحتالد ز، محدك احد للال  
                                                          
حق حدا    ةم دا، ثلحدد ل ثلعة الدا" ة    ادمثس  ددت ثلقالحدا ثلاددمقالا ل اد   " ةثادا   لدا حجحم دا حددك  م اة دد ثلحد ل  ة   فد    اددمس ادحالة  ل ددةش،  -1
 .29 ص ،2010 ،2009، ا  الا م  م  ثلتاالالة، ج حعا قاق القالقالل         تمةث    م  سف ثلع م  ثمقتا  الا،   الا ثلع م  ثمقت
2- Été invoqué 
-peyrad josette, les bourses européennes, editions vuibert, france, 1995, p12. 
 -perquel jean-jacque, les bourses américaines, editions vertibert, france, 1992, p 20. 
 .84، 47حةجم ا  س، ص ص    ثلعظال   ح د،  -3
 ت  ثم تح     ت: -4
 .54 ح   ك ح ح  ثل  الل، حةجم ا  س، ص  -   
 .154حا فت الماذ   سف، حةجم ا  س، ص -   
 .58 ح  ح ح  ثل  الل، حةجم ا  س، ص  -5
 .45 ص ،4200، 2003، ح ت ا  الك  ح ، حاة، ثلح لالا مثل مةا ت ثاامثس ةثا ت سف  ح  ثلت  حف،      ثلحقع   -6
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تحددقح ادد      اددفا ثل ددةالك مجحالددم ثل قددمس   ادد  م ددف ، 1تاددت  ك جحالددم ثاادد     قت دد   حدد   ثمحتالدد ز
 ثلح ل. ة  ا    م  ،ثلتحتم  ا  ثل  ل  الك   مجلثلحتا ا   ذ  ثلافا، م ذ  ثل قمس  ف 
ثلحدد ل قادد ا  ة    ادد   ل  دد  س ددف  ك قظدد   ثل ددة ا الددقص سددف ثلعدد      ددت  ، حدد   مجددل ثم ددتالذ
ة   ثلحدد ل   ادد  ادد  الددمزس سدد اض ثلددة ح   لتادد مد  ددالك ، قددا حددك ثاة دد س، م ددم حدد  الاددحت  دد لة ح ثلا  ددتحعال
  كاد   ثلتحتددم،  حد   ك  ادد  ب  ادد   ثلتحتدم م ال ددتة مك سددف قادحا حمجددم ثت ثل ددة ا  قد     دد   عدد   م 
 . 2سعت حك ق لاحالا اا   ثلتحتم ق    ك ثلقالحا ثما  ة   ثلح ل قالحا  ا ح    ا    ا  بالاتمسف 
 : متققا  للت:من حيث المنح أو عدم  (5
 3: م ف ثاا   ثلتف ال سم ا      قالحت  أسهم غير مجانية. 
  :)تقدم  ثل ددة ا  ناد ثة  دذث ثلقدمس حدك ثاادد    قد  زالد    ة   ثلحد ل حددك  أسـهم مجانيـة )مـنح
تاد مد  ثاا    ك  ذنس ، الل تة الل جز  حك ثاة  س ثلح تجز  للت ة اح ل   ثاا ف، م  لت لف
ك لزالع دد  حج قدد    ددت ثلحادد  حالك،  الددث سددف حجحم  دد  ثلزالدد    ثلحقدد ة  سددف ة   ثلحدد ل، مالددت  تم 
قالحت   ق  ت  تا ال    حك ثاة  س ثلح تجز   م ثم تال  ف، مال مك ثلتمزالم   ت ثلحا  حالك  قا ا 
 .4الح  ل  ل حا    حك ثاا   ثاا الا ح 
 :5قم  ك اال ثلتقلألا     ذث  :من حيث التداول (6
 م ددف  ادد   غالددة ق   ددا ل تدد ثمل القدد ح     ددم حج دد  ث  ثة  ثلحادد  حا ل ددح ك أســهم ضــمان :
م الاددت الم ثلتاددةذ سال دد  – تقت ددف حدد   م  لددا ثلع ددم  ك للددت ثاادد  ل ثةتددل، مم الجددمز تدد ثمل 
 .- مثل ستة    مالتل
 العدد  م ددة الجددمز تدد ثمل ثاادد م : مت ددحل جحالددم ثاادد    دد ث  ادد   ثل ددح ك، أســهم التــداول    ً  ث
 . اب  قظحا ثلت ثمل
 :6متققا  للت: من حيث توزيع األرباح (7
 ك الد سم ل  ح  د  سدف   لدا ثق فد ض قالحدا ل دحك حاد ة    دال: م دف ثلتدف مضـمونة ةأسـهم عاديـ
 الك.حعالقمستة      للت ذ  ثل ة ا   ا  
 ثا .   ل   ة     تمزس  لق   الث  ،: م ف  ا      الا ت  عا ل ة  ت   الة أسهم الدخل  
 امل  ق      سالز ث   ج   للت ل ت ذ  ، ة     م ف ثاا   ثلتف م تمزس  :أسهم النمو . 
 
                                                          
 .47ص  ،2000،  ثة ثلمس  ، حاة،محاتق       مثل  ، ثاامثسحمقع   حك  :ثلح لالا ثامةثس مةاا زمالل،   حالكح حم   -1
 .60 ح   ك ح ح  ثل  الل، حةجم ا  س، ص  -2
 .96ثل ةثمد، حةجم ا  س، ص  لاال  ع  ك ح ح   -3
 .58، ص 2006، حاة، ثاحالك،  ثة ثلح لالا ةثسمثام ت  الل ح   ة ثماتاح ة سف ثل مةاا   الم  ثلاال ،  -4
 .62 ح   ك ح ح  ثل  الل، حةجم ا  س، ص  -5
 .05ةقالا  ا ب، حةجم ا  س، ص -6
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 لثالث: التوجهات الجديدة لألسهمالفرع ا
 تح حقد  سدف ثثث  قدمثس ج الد  ، مادمذ القادب     سا للت ح  ا س ذ ة  حك  قمثس ثااد   تد  ثادت      
 ال ف: ا   ثلع  الا  ح ثلحات  اا حك ثا ثاقمثس ذث ثلفةس   ت 
 أوال: األسهم العادية لألقسام اإلنتاجية
ة  س ثلتف ال قق   قا  لقتد جف حعدالك الث تةت   تمزالع ت  ذ  ثاا     ا ف  ا   تا ة   ثل ة  ت،     
،  الددث ة  ددت ثل ددة ا E   ددس   ال دد  ثلفاددا     ل ددة ا،   ددت ادد الل ثلحادد ل  ادد ةت جقددةثل حمتددمةز  ادد ح
 1ل تةمقالا   ل ة ا.لتف ال قق   قا  قظ  ثلحع مح ت ث  ال   ال    ذ  ثاا     اة  س ثثلتف ت ثلتمزالع ت
 العادية ذات التوزيعات المخصومة األسهمثانيا: 
 تادد ب ثثلتددف ت ادد  ق ددل  ثا  دد  حددك  ثلع  الددا ثاادد  ثلتمزالعدد ت ثلتددف ال اددل   ال دد   ح ددا  م تعدد     
ت دةالم  دةال ف الادحح ل  دة  ت ثلتدف ت الدم  ثاحةال الاثلحت     ثلممال تا ة سف   تالثلاح قالق مسفثل ةال ا، 
 ، م ددذثح دد ة ت   ح  الددا ثل ددة اقادد   ثلعدد ح الك   دد  سددف ظدل   ددا حعالقددا داثلع  الددا   ادد ح   ادا حددك 
ثلح اادا ثلح لالدا ثلتدف  ل فد  ق دل ثم تاد ب ثل دةال ف،  حد  قدص   دت  ثااد    ا  ثلتمزالع ت  ك ت دك 
حدك ثلفمثاد   %50حدك  سدم  دةال ف   دت  ثااد  ثلح ادص لتحمالدل  دةث  تحدقح قة د  لادق مس ثلعد ح الك 
 2ثلتف ت ال   ال  .
  العادية المضمونة األسهمثالثا: 
سف   لا ثق فد ض     ا ةتقل لال  ل  ح    ثل س سف ثلةجمس ل  ة ا ثلتف  ثلع  الا  ثاا  سف  ثاال    
 دف تع    الدا اد   حدة   امل 1984ادقا  ال الداثاحة قدل ظ دةت سدف ثلممالد ت ثلحت د     لمقالحت د  ثلادمقالا، 
 د  حعدالك  دالل ستدة   للدتثق ف دت ثلقالحدا ثلادمقالا ل اد    لذثعمالض     لتص لل  ح    ثل س سف ح  ل ا ثلحق 
 4، مسف  ذ  ثل  لا ال  ث ح ال ف:3ث ا ثةح      قب 
  حم  ل ثةتف س ل قالحا ثلامقالا ل ا  . ة اح لالا  ة  سالح ك ل حاتاحة ت قالس 
   حددك ثلحاددتم   لقدد  للددتثق ف ددت ثلقالحددا ثلاددمقالا ل ادد    لذثة ثلتعددةض ل ادد اة ت دد ث سقدد  ح دد
ل قالحدا  ثا قدتثلادعة م ثلح د   ل تعدمالض، م الق د  لدك تتجد مز ثل اد اة قالحدا ثلفدةس  دالك ادعة ثل دةث  
س ددك التعددةض ثلحاددتاحة  للالددلتجدد مز ثمق فدد ض ثل دد  ثلح دد ة  لذث  حدد ثلاددمقالا ثلددذد ت ددحقل ثل ددة ا، 
 ثل ا اة س ف ح  م  .  ح  لألة  س  قاتم المج      ثلقمل،  ة ، م   تا ة ا اد
 
                                                          
 .24، ص3200، ، ثل ثة ثلج حعالا، حاةثلح لالا ثامةثست  الل متقالال  ثلع  ،  ل ةث ال جالل  -1
 .22 ص ،1999ثل ثة ثلج حعالا، حاة، ، ثلح ل، ثلح اا ت  ة  ،  امثسثلح ل ة  امثسةاحالا قةال قص،  -2
 .18 ، حةجم ا  س، صثلح ل متحمالل ثلح ةم  ت  امثس    ثل ف ة  قفف، ةاحالا قةال قص،  -3
 .18قف  ثلحةجم ثلا  س، ص -4
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 المطلب الثاني: ماهية السندات
، ةثضتدقثمم دم   حدك ثلتحمالدل آ دةقدمس  للدت" ثااد   للدت     سا ة  ت لتحمالل ح  ةالع   "ثلت ت ج     
الادحت   لادق ثت، مقد  جد    دذث  حد  لاد ثة دك  ةالدس   م ادفا ح   دة  حدك ثل قدمك،  حد ل ثا الدةمالت   ذث 
 :حك  الل ثلت ةس ثلت ثلعق اة ثآلتالا ثا ث ثل م    ت  ذ    لق  ثلح  ب 
 ا: تعريف السندات وخصائصهاألولالفرع 
لح لالدا سدف ثل  محد ت، مزثةثت ث  مثلح ااد ت   مثلح لالدا ثلتدف تاد ة   ثل دة  ت  ثامةثسثلاق ثت حدك      
 . ا اا      ، حم ذ ة ا ث ثحف م   ذ  لتعةض مسالح  ال ف ق
 : مفهوم السندأوال
حد الك  لماد ة     ح سدم قالحت د  ل حقتدةض، محدقاد   لمسد     الك التع   حاد ة      ث   لقلالعةذ ثلاق      
ثلفمثاد  ثلحتةت دا   الدل  للدت ل د سا ،ل حادتاحة ثلح  دث ثلح د    مك ال سم ل حقتةض لم    تع  ث    عحقتةض ال  
متاد ة ثلادق ثت ، 1ثلادق ثت متعد   ثلحادتاحةالك  ادمثس دض ثلقظدة  دك ت دمةثت  دالل ادقمثت ثلقدةض،   
 2:ثاا م الك مث   حك 
ثلتددف لدد  الددت  ت، حددم  ددح ك  ددةث  ثلاددق ث ث ادد ثة ل ثة  ح الددا  حقددلحجحم ددا   مالتددملت  قددك ثماددتاح ة  - 
   ح . لا ثةث ث ا ثةاحت  ذ  ثلقمس حك مال   ،ثم تت ب    
اتاح ة   ت ثلما  ا سق   مك ثلتع     ةث  ثلاق ثت ثلف ا ا  ك ثم تت ب، ك القتاة  مة  قك ثم  -ب
ثلتدف تتدملت  ،محجحم ا حك ثلح ااد ت ثلح لالدا ثلحا ة  حمجب ثتف قالا تت   الك ثل ة ا  ، ق  ث ا ثةمالت  
 ث ادد ثةثتاددحت  ددذ  ثلقددمس حددك مال   ، قدد     ددت  ددةم    اددا الددت  ثمتفدد س   ال دد  كمذلدد ، ددةث  ثلاددق ثت
   ا . ةثلا ث
  3:  آلتف، م ف ثا ة ل اق ثت  ا اص تتحالز      ك ثلا مك : خصائص السندات انيا:ــث
  ققددت   فمثادد  ل ح ددا ثلاددق ثت اددقمال ، اددمث لثلح لالددا ذثت   دل ا  ددت، تدد سم ث ثامةثسثلاددق ثت ساددا حددك 
  ا اة.     ة    ثل ة ا 
 لدذث  ا،ل  ح دل  دس ح  الد الحدقحثلاد     ك، سدف  دالك ا دس  ثاقالد ل ادق ثت   دت ثل دة ا ثلحاد ة  ةتدبتال
ً  ددك    ثاملالدداال ددمك ل  حددل ثلاددق   حددك    ثل ددة ا،   ة دد سحددك  حددل ثلادد   سددف ثاددتالف    قمقددل اددمث
 ثلتافالا.  م ث سال سف   لا   امل  
 ك ل  ح ل. لذث  ك ثاحال    ةالقا ثلقال  سف اجالت ثل ة ا م  ةالقا ثلتا ال   لذثلت ثمل ثثلاق   الق ل   
                                                          
 .65ص، 2005، حاة،ث  ثةالا، ثلحقظحا ثلعة الا ل تقحالا ثلح ل  امثس ع   ملحا  ث االحالاثل قمك  ل ثة ثلة ث د،    ح ح   ك حا -1
 .106، ص 2015، ثل ة ا ثلعة الا ثلحت    ل تامالس مثلتمةال ثت، حاة، ثلح لالا ثاامثسزال   ةح ك، حةمثك  حم ،  -2
 ت  ثم تح     ت: -3
  دد ،  ، ا ادد ا ثلتعةالددذ   ل مةاددا، ثلجددز  ثلادد قف،  دد مك  ثة ق ددة،  دد مكثلح لالددا مثااددمثسثلح لالددا ثلحت ثملددا سددف ثل مةادد ت  ثامةثسح فددمظ ج دد ة،  -
 .49، 48، ص ص2002
 .52ص ،زال   ةح ك، حةمثك  حم ، حةجم ا  س -
 .52    ثلعظال   ح د، حةجم ا  س، ص-
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  االاالك اقا. للتج ل ح  الك   ة اقمثت  التةثمس  ثاجلال مك  مالل  اق ثت      ح قةض ثللك 
 ثلحاد ة   ت تدز   حقت د   ثل دة ا ،ثلادق ثت ماد اس تحادل ثتف قد   دالك ثل دة ا ثلحاد ة  م دالك ثلحادتاحةالك
 ثلقالحا ثماحالا ل اق ثت ثلحا ة  سف ستة  ح       ت قاالحا ثلاق .  د  قالحا ثلقةض لةج س ل اق 
 ثاد  ثلحاد ة،  د   ثلادق ثت ثلحاد ة ، ثل دح ق ت تالداثل ال قد ت ثآل ث اد ثةتت حك ماالقدا   كب الج :
ال سعدل ثلح تتدب   كثلدذد الجدب  ث اد ثةثلححقم ا ل  ح دا حق  دل ث تتد     سدف ثلادق ثت ثلحعقالدا، ادعة 
 ل  امل   ت ثلاق ، مثلذد      ح  الا مد ثلقالحا ثماحالا لل.
  ددالك  العددةذ ثلفدةسسفددف ثل  لدا ثاملددت ةتقدل   ثمادحالا،ت دد  قالح  م تفدمس تقددل  لادع ةقد  ت د س ثلاددق ثت 
 عةذ  عالم  ثلتا ال .ال    تفمسمسف ثل  لا ثلا قالا ة، ث ا ثةعالم   اعة ثل الم مثلقالحا ثماحالا 
  ثل دددة ا،  الدددث م ال دددس لدددل   دددمة ثلجحعالدددا  ل ثة ثلتددد  ل سدددف   ملدددال  لح لدددك ثلادددق   دددس ثم دددتةثك
 .ثاا  ثل ة ا   ت      ل ثة ثلةق  ا   ت   م  لل  س ثلتامالت ملال ،ثلعحمحالا ل  ة ا
 السندات أنواعالفرع الثاني: 
 ثلحات    ل تحالالز  الق  . لألا  مذلك ت ع   ،ثاقمثسع ال  ثلاق ثت ل  الح ك تقاال      
 1:للتمتققا   :الضمان: من حيث أوال
 ددح ق  ل قددمس   اددمل  ا  عددض تقدد   ثل ددة ا ثلحادد  ح: معينــة أصــولالســندات المضــمونة بــرهن  .1
ذثح دحمقا  ثلاق ثت  مسف  ذ  ثل  لا تع ،ثلاق ثت س د ت ثل دة ا سدف حق   دا ثلتزثح ت د  ق دم  ح دا  مث 
م الع ددد   ددد لحزث  ثلع قددددف  ،ثاادددمل دددذ  ثلادددق ثت الح دددك ل ح دددا  دددذ  ثلادددق ثت ثمادددتالال    دددت  دددذ  
 ثااددمل ددحمقا  ددة ك  عددض مت اددالل قالحددا  الددمق    عدد   ح الددا ثل الددم، م ددذ  ثلاددق ثت قدد  ت ددمك ح
ح لالدا تقد ح   ثل دة ا حاد ة    مةثست دمك ح دحمقا  دة ك  م  ال ق ، ثلح  قف...، ثاةث فثلا  تا حال: 
 ، ثاحا ت تفظ     ثل دة ا ثلح قالداثلح لالا    ة   ك ثاتاح ةثت  ثامةثست مك  ذ   مغ ل   ح  ،ثلاق ثت
 مم تةغب سف  الع  .
غالددة    اق دد ثادد  ثلاددق ثت ثل اددال ا  ال دد : مال  ددس   ال دد  ينــةمع بأصــولالســندات غيــر المضــمونة  .2
 ذ  ثلاق ثت غالة ح حمقا   لحة ،  ل  ق ك  دح ك القدذ   كة مق ت، ملال  ا ال     لالاح حمقا 
تاددت  ح    م ددم ثلحة ددز ثماتحدد قف مثلقددم  ثمالةث الددا ل  ددة ا ثلحادد ة ، محاددل  ددذ  ثلاددق ثت قدد     ف دد 
غالدة   حدةثثلححتد ز، سمجددم   دذث ثلحة دز الجعدل مجددم  ة دك حعددالك  ثل دة  ت ذثت ثلحة دز ثلحد لف ثلقددمد
  ةمةد مجتذثب ثلحاتاحةالك.
 ك ثلع ة ا   عذ حك ثلاق ثت ثلح حمقا ثلاق ثت غالة ثلح حمقا   ل ةمة    م  ت ثلعحم  م تع     
ثح ت   ق م  ح ا   ا ثلتز   سالا لحق  لالةث ثتالةث الا محق ةت     ت ت قالس  ل  قم  ثل ة ا ث  ،لالات   ل ح ك
  ق    مل حالع   ثمات ق س. اللألما ث   ،ف ا   ثلاقمالال ثلاق ثت حك  سم 
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 1قم الك: للت: متققا  السندات إصدارثانيا: من حيث الغرض من 
حا  حا ثل  م  ةث  لثلالزحا  ثاحمثلل  امل   ت  لا ثة  :  ف ثلاق ثت ثلتف الت  سندات تمويل .1
 .ثااملسف  ةث  
لاد ث   ث اد ثةادت  ث   ادال ا م لاد ثة  ثلادق ثت ثلتدف الدت   مقعقدف   د : التمويل دةإعاسندات  .2
  دثلادد  قا ة ث ادد ثةثتلت ددل ح ددل  دد   حددك   م ،ادد  س لادد ثةلت ددل ح ددل   مثلتزثحدد ت ج ةالددا 
 مث   . لا ثةثلا  قا سف  ث ا ثةثتلتم ال  
 2حك ثلاق ثت:  قمثس االااالك ثلتقاال  قحالز  سف  ذث : ثالثا: من حيث العائد المكفول لحملتها
:  ددف ثلتددف التق  ددت  ح ت دد  س ادد    حعدد ل حعددالك ال تاددب   ددت قالحددا ثلاددق ، مذلددك ســندات عاديــة .1
 ققددت ثل ددة ا     ثل ددة ا ثلحادد ة  ل اددق ثت، ماددمث ثلتددف ت قق دد ثاة دد س  ددض ثلقظددة  ددك حقدد ثة 
  ا اة.      ة   
تمقدذ   دت تستدة    د ال دمك سدفثلف اد    سدم   كسدف  ت دذ  دك ثلادق ثت ثلع  الدا ت: األربـاحسـندات  .2
 .ة  سلألاق ثت ل حا ة  ثلت قالس ثل ة ا 
:  ددف ثلاددق ثت ثلتددف ت فددل ل ح ت دد   ددس ثل اددمل   ددت س ادد   ا  تددا األربــاحمشــاركة فــي ســندات  .3
ثلتددف ت قق دد  ثل ددة ا  ،ثاة دد سح دد ة ا حعالقددا سددف  للددت     دد سا   قددت حعدد ل س ادد   حعالقددا   دد  
 غالة ح  م  .  م مك  ذ  ثلح  ة ا ح  م   حا ة  ثلاق ثت، مق  ت
 :3: مقحالز  الك قم الك حق  رابعا: من حيث طريقة سداد الفوائد
حدك   دةآل: م دف ثلادق ثت ثلتدف تادجل   اد  ح ل  د  متقتقدل  ال زت د  حدك  دةذ السـندات االسـمية .1
ثلادددك   دددت  للالدددلادد  ثلحتقددد زل ث لا ددد تمالددت   ،ثلح لالدددا ثامةثس  اددمثس دددالل  ح الددد ت ثلتدد ثمل سدددف 
  حعةسا ثلج ا ثلحا ة  لت ك ثلا مك.
ك ثلحققددممت لك  ددسددف ذلدد  ددلق  : مالقادد    دد  ثلاددق ثت ثلتددف ت ددمك ح  دد  ل  از دد  الســندات لحاملــ  .2
ثلح  الدددا، ثلتدددف الق  دددس   ال ددد  ق  ددد   ةثل الددد ز  سدددف ثلحققدددمل ادددق  ثلح  الدددا ، مالادددت الم   حدددل ثلادددق  
 غالة  .  مثلتق زل   م ةالقا الةث     ل الم   لدثلتاةذ سالل 
 :4للت: متققا  األجلخامسا: من حيث 
قدل   ادب لادقمثت س حد    م ف ثلاق ثت ثلتف تتج مز حد ت   ادقا مث د   : األجلسندات قصيرة  .1
ثلحا ة، متتحتم   ةجا   لالا حدك ثلادالملا  اد ب ثق فد ض  ةجدا ثلح د  ة ، لدذث تاد ة  حعد مت 
 اق ثت ثل زالقا.  حا ت  س ا   حق ف ا قا ال ، محك 
                                                          
مثل " دة  ت ثلق د  الك ثل د ص مثا حد ل ثاامل ثلع حالا مثلعح الا ل ح  ا ا ثلح لالا سدف  دة  ت ثاحد ح   االمقف    تا،  ح ح  احالة ثلا  ك،  -1
 .177 ، ص1998، ثل ثة ثلج حعالا، حاة، ثلع  "
 .177ثلحةجم ثلا  س، ص قف  -2
 .45، 53    ثلعظال   ح د، حةجم ا  س، ص ص -3
 .09، 89 ح   ك ح ح  ثل  الل، حةجم ا  س، ص ص  -4
  ق األوراق الماليةاسو أل االطار المفاهيمي                                           الفصل األول:
 
53 
 حد   م،   دمث ج  د   دك  د   مم التجد مز اد عا   ف ثلادق ثت ثلتدف الزالد   :األجلات متوسطة السند .2
ثلاددق ثت ك حدد    ددت سال دد   ددة اددقمثت   اددب ثلحادد ة، مت ددمك حعدد مت ثلف ادد    للددت ددالك  حدد  
 .ثآلجلقاالة  
ك ال  ددة  للددت، مقدد  تحتدد    ددمث ج  دد   ددك ادد عا   ددف ثلاددق ثت ثلتددف الزالدد   :األجــلالســندات طويلــة  .3
ثلاق ثت   حا ت  ، محك ثاجلحتما ا   محك ثلاق ثت قاالة      ت، متا ة  حع مت س ا     ح 
 ثلعق ةالا.
 1: قمثس ااالا   ثا حالاثلاق ثت   ذ سادسا: من حيث االسترداد:
ل دد  تدد ةالخ ثاددت ق س ح دد  ،  ددذ  ثلاددق ثت لددال  : سـندات ال يــتم اســتهالكها بانقضــاء مــدة معينــة .1
 .   ال ا ث    ك ثلف ا   الجةد نمل ذث س
  م: مال دمك ل  ح  د   دس تقد الح   لالادت الك سدف تد ةالخ ثمادت ق س سندات لهـا صـفة االسـتمرارية .2
 ت ةالخ م س، حاتفال ث حك  مثا   .  د
: لال  ل ذ  ثلاق ثت ت ةالخ ح د   المطلقة بإرادت سندات تخول لحاملها الحق في استرداد قيمتها  .3
 ال   . اا ثلحقتةض، سالاتة  قالحا ثلاق  مقت ح  ق  ال مك ة ق   ح ال مثاحةثمات الك، 
 الفرع الثالث: اتجاهات جديدة في السندات
  2ثلا  قا ثلذ ة، قج  ثتج   ت ج ال   ل اق ثت قذ ة حق  : ثاقمثس للت     سا      
 نبوو : سندات ال تحمل معدل كأوال
 قد  تد ةالخ  لادق  ثلقالحدا ثمادحالا لدا  ب ثل الاتة   كت  س  ذ  ثلاق ثت   ا  ثلقالحا ثماحالا   ت      
ق ددل تدد ةالخ لددذث الةغددب   ح  دد  ثلددت  ص حق دد  م  ،ثماددت ق س،  حدد  الح ددك  الع دد  سددف ثلاددمس   لاددعة ثلادد ا 
 ثمات ق س.
 ثانيا: سندات ذات معدل فائدة متحركة
ع مت ةسم ح للت   تثلتف ،  ت لحمثج ا حمجا ثلت   الظ ة  ذث ثلقمس حك ثلاق ثت سف   ثالا ثلاح قالق    
مالدت   سال د ،ف اد   ثلادعة   ال د   ح د االحد  ثلف اد   ححد  التةتدب   الدل ثق فد ض ثلقالحدا ثلادمقالا ل ادق ثت، م د    





                                                          
 .89 ح   ك ح ح  ثل  الل، حةجم ا  س، ص  -1
 :  ت ت  ثم تح   -2
 .22، 21، حةجم ا  س، ص صثلح ل متحمالل ثلح ةم  ت  امثس    ثل ف ة  قفف، ةاحالا قةال قص،  -   
 .74   ذ ملال  ثق ةثم ، حةجم ا  س، ص -   
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 ثالثا: السندات ذات الدخل
، محم  ذث  ة      لفمثا  سف ثلاقمثت ثلتف ل  ت قس سال   ثلحق     م الجمز ل ح ا  ذ  ثلاق ثت ثلح  ل ا    
  ة  سل  تت قس سال       ةسمثا  اتا ال ال   حل ثلاق    ت   كالقص سف  عض ثلعقم    كسحك ثلحح ك 
 حك اقا م قا.
 رابعا: السندات الرديئة )متواضعة الجودة(
لقاد ا   الدة  سدف  ث  ثة حج د      د  حمالدل ثحدتالك سف ثلاح قالقد ت لت  ذث ثلقمس حك ثلاق ثت ات  ثث      
ثلحدد ل ثل دد ص   لحق دد   ثلتددف الدد الةمق  ، متادد ة  ددذ  ثلاددق ثت ثل ددة  ت ثلادد الة  مثل ددة  ت ثلتددف م  ة  
ثلع  الدددا، مالدددت   لإلاددد ثةثتم ةجدددا ثلجددد ثة  ثماتح قالدددا ثلح  م دددا  ث اددد ثةتادددتمسف حت   ددد ت   ك الم تتاددد
 ددك    اددد ا    دد ذ جددذب ثلحاددتاحةالك متعمال ددحددك   ادد  ثلاددق ثت ثل    دددت ددذ  ثلاددق ثت  ع ادد   لادد ثة
قدل حدك  ثت سدف تادقالذ ثلح د ة ا ةمتد  ل  دذ  ثلادق  ،ثلح د  ة ثلحاد   ا لالادتاح ة سدف  دذ  ثلادق ثت
BBB  ، ثاحةال الامتقت ة  ذ  ثلاق ثت سف ثلامس. 
 ةخامسا: سندات المشارك
 ثلحقظحا. ة  سثاجز  حك  سف ل  س اب، فمثا  ثل مةالال حاتاحة ثل س سف ثل اق ثت ثلح  ة ا تع  ل      
 : والسندات األسهمبين  األساسيةالفرع الرابع: الفروقات 
ك نا  ة ثلتحمالل ثلحت  ا ل  ة  ت، سحا ةث حك حالع ثك مثلاق ثت  ثاا   ل حك   كحك    ت ثلةغ     
ثلتدف  ثاحدمثل تعص مس ثلح  الا،  القح  حك  ق  تع ثاا   لا ثةثلتف الت  ثل امل   ال    ك  ةالس  ثاحمثل
قدددمث ف  ل دددةثز، مالح دددك ثاجدددل دددا الثلادددق ثت حدددك ثملتزثحددد ت  م  لاددد ثةالدددت  ثل ادددمل   ال ددد   دددك  ةالدددس 
 :تف  ت ثلق م ثآل مثاا  ثم تالذ  الك ثلاق ثت 
 ولة في السوق الماليالمالية المتدا األوراقاالختالف الرئيسية بين  أوج (: 4.1جدول رقم:)
 األسهم السندات الورقة/الورقة الماليةعامل 
 . ا ةت   ح ت    ة    سف ثل ة ا ثلتف  - . ا ةت   الك   ت ثل ة ا ثلتف  - ثا ث   العا  -1
ح لدددددك  قددددد ة حاددددد  حتل سال ددددد  ملدددددل ثل دددددس سدددددف  - ثل ة ا.  ل ثة ثل س سف  لل  ثاك ملال  -   العا ثلعالقا حم ثل ة ا -2
 .ل ثةت  
 حم دددد  دددد ة   ددددك س ادددد   ا  تددددا مح دددد    سددددف   - ثلح قسثل  ل  -3
 حعالك محعةمذ.
 قدد ك مقدد  ت ددمك    ددت  ة دد س،ال اددل   ح  دد   -
 . ا ة 
ثل ملددا،  ددل الجددمز   مقدد  تادد ة  ددك ثل ددة ا  - ث ا ثةحا مل  -4
 .لا ثة   لألسةث 
 تا ة  ك ثل ة ا. ثاا   -
  ادددد    م لادددد ثة عددددالم   لادددد ثة  الجددددمز  - ث ا ثة الفالا  -5
 .لا ثة  
ك ث  ، م لادددددددد ثة    ادددددددد   لادددددددد ثة  م الجددددددددمز  -
  عالم . لا ثة   ثلج از
 ثا حد ل،لتمادالم  ثلتلادال تاد ة  ثاحد   عد   - ث ا ثةثت  العا  -6
 ق     ت قدةثة ثلجحعالدا ثلع حدا  لا ثة  مال مك 
م تزالدددد  قالحت دددد    كمال ددددتة  سال دددد   ،ادددد  حالكحل 
م ل  دة ا حاد  حا  غ ل   ثلتلاال تا ة ق ل  -
ال دددمك ل دددد    ك، ملددددال  حدددك ثل ددددةمةد  اددد  ل ددد  
 اق ثت.
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 ح ل ثل ة ا ثلح سمس. ة    ت 
 ثل س سف ثل امل   ت   ل: -7
 حك  الث ثما القا. -
 ثلع ا .  محك  الث ثل  ل  -
 
 .ثاملتثل ةجا  -
 ح    ما  ت. -
 
 ثلححت ز . ثاا    ا  ب ع   ثا الة ثلحةت ا  -
 ثلحت قف مغالة ح   . -
 ثلتافالا:  ق  ثااملثل س سف  -8
 ثما قالا. -
 ثلح  ث. -
 
 .ثاملتثلحةت ا  -
 ح   . -
 
 ثلححت ز . ثاا    ا  ب ع   ثا الة ثلحةت ا  -
 غالة ح   . -
 ثل س سف ثاتة ث  ثلقالحا: -9
 ت ةالخ ثمات ق س -
 .لج  ةد -
 ح    حا ق  ملل ت ةالخ ثات ق س. -
  .للزثحفثلحت قفةغالة  -
 ف   لتالك:س لملال  لل ت ةالخ ثات ق س  -
 .ثلتق زل  ق     الع   سف ثل مةاا 
  لسالا   مث  الكتافالا ثل ة ا. 
  م  س دددد الا ددددس   دلددددال  ل ح ددددا ثلاددددق ثت  - سف ثم تت ب ثاملمالا س  -10
 ثلح ل. ة  سف ثم تت ب سف زال      ملمالا
زالد      اد  سدف ثم تتد ب سدف  ثاملمالدال    س  -
 ثلح ل. ة  
تدددددددل ل ددددددد س س  دددددددك  ت لق حددددددداال دددددددس ل ددددددد ثاقالك  -  االا  م  جق لق حاثل س سف  -11
    ثلح تة ا. حا ل
  ددم  جق االددا  دد   لق حدداحددك  ددس  ددل حادد     -
سف ثل ة ا   مذلك  مافل حا  ح ث  ثة ،     
  ةة سال  .  ا  ل ح  لذث
 ثل   اا ث تح  ث   ت: ل  ث حك المصدر: 
ة ددة  ت  ثاحددمثلمثلعح الددا ل ح  ادد ا ثلح لالددا سددف  ددة  ت ثلع حالددا  ثااددمل حدد   اددالمقف  دد  تا،  ح حدد  اددحالة ثلادد  ك،  -
 .180 ، ثل ثة ثلج حعالا، حاة، صثلع    مثا ح لثلق   الك ثل  ص 
،  ثة ث ك ثلجمزد ل ق دة مثلتمزالدم، ثلحح  دا ثلعة الدا ث االحفسف ثلفقل  مث    ح  مثلاق ثت  ثاا   ح   ك ح ح  ثل  الل،   -
 .102 ،101 ، ص ص2003ثلاعم الا، 
 .855، 557، ص ص8200، 2007، ثل ثة ثلج حعالا، حاة، ثلحا ةذ ل ثة     ثل ف ة  قفف،  -
 .39، ص 4200، 2003، ثل ثة ثلج حعالا، حاة، ثلح لالا ثامةثسثماتاح ة سف  مةاا     ثل ف ة  قفف،  -
ثلف دة ثلجد حعف، حادة،  ،  ثةث ادالحفثلح لالدا سدف حالدزثك ثلفقدل  ثامةثسثل مةاد ت مادمس  حد    حدف ثل دمث ت،  ح حد   -
 .58 ،57، ص ص2011
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 المهجنة واألوراقالمطلب الثالث: المشتقات المالية 
ثلح لالددا  ثا مثتحددك    ددة   قددمثسالمجدد   ، ددد  قمث الك  ح ت ددذ ثلدد   م  مثتثلح  الددا    مثت للددت     دد سا   
حدك  ثاا ادفمم ادق ثت،  الدث  د ك ثل دةض    اد حثلح لالدا م الح دك ث ت  ة د   ثامةثسثلحت ثملدا سدف ادمس 
 ددم ج ددب ثم  دد ة حددك جحالددم  ددةثاح ثلحجتحددم م ح الددا ثلحاددتاحة  دد   ثا الددة ثقت دد ة     اددا سددف ثلعقددم  
ذث اددالت  تم ددال ل سدددف  دد حتعدد   ، م ددم حددد    دد  م ثا مثت ددذ     ددذتسدددف ثلادددعة، ملقدد   ثلت الدددةح دد  ة 
  ثلح لالا ثلح جقا. مثامةثس: ثلح تق ت ثلح لالا، كالالثآلتثلح  ب حك  الل ثلعقاةالك 
  : المشتقات الماليةاألولالفرع 
حددك ق  الددا  حددك ثلقددةك ثلح  ددف اددمث  ثا الددةالكاددق  ا ثلح ددتق ت ثلح لالددا سددف ثلعقدد الك    حالدداتزثالدد ت      
 ثلح تق ت.  امثسحك ق  الا ثتا س     ثلح  ة الك سف    ثلج ال  ،  ثا مثتع حل   ذ   ج  ثلت
 : مفهوم المشتقات الماليةأوال
قحدقدل لدال  ل د  قالحدا سدف ذثت د ،  ح لالدا ح دتقا،  حعقدت    مثت"  لق د تعةذ ثلح تق ت ثلح لالدا       تادتح    مث 
 قالحدا حد لف، مت دتس  ادل الدم   مث تالد ةث ل دةث    مح دل ثلعقد ، تةتدب ل  ح  د  ثلتزثحد   ثاادملقالحت د  حدك 
ح لالددا   اددمم قالقالددا حادل ةثلحقتجدد ت ثلزةث الددا، ثلحعدد  ك،...ثلخ   حد  قدد  تت ددحك   اددملحددك  ثا مثتت دك 
 .1 ... "ثاامثس، ثلاق ثت، ثلعحالت، ح  ةثت ثاا  حال: ة
 ةالخ ح د  ، مت دز  ثل دةذ حعدالك سدف تد  ادلثل دةسالك ثل دس سدف  ا د  فتع د  قدم '':  لق د  ح  تعدةذ     
،  حد  قد  ثاملالدا حالدا حدك ثلحدمث    مح  دث حدك ثلعحدالت،   محد لف   لادل د لتزث  حح ادل، مقد  التع دس   دةثآل
  تقفالدذ لح  قالداالع دف لمث د  حق حد    مثلعق  ق  الدة   ثل دةسالك   ةالقدا ح زحدا م ع س  ح  ة حك ثلح  ةثت، تال
  .2''ثلعق  ق ل ثلحتع ق    الل حقذ  ثاالت   ت اعة     تقفالذ ، مالعتح  ثلاعة ثلامقف ل ح تق   م
  الت تس قالحت   حك  ،ثلح تق ت ثلح لالا،  قم  تعحل   ت تجزاا مققل ثلح   ة  كقاتقتج حح  ا س     
 .ق   قم  ق  عا ح لقح ح لالا   مةثسلالات   ق   حعق  م ذث   ح لف  محعالك  قالقف 
 :احك ثلح تق ت ثلح لال تالاثآل ثاقمثسلتحالالز  الك الح ك ث: المشتقات المالية أنواعانيا: ـث
ة سةادا حلحادتاثثمادتاح ةالا ثل  الادا ثلتدف تع دف  ثا مثت ل د  : تحال  قم  ثل ال ة الخيارات المالية .1
ثلح لالدا ثلتدف  ثامةثس  ادع ةحك ثلح   ة ثلتف التعةض ل  ، م  ت مجل ثل امص ح   ة ت الدة  ثل ص 
  الع   سف ثلحاتق ل.  مثلتف الز    ةث      مالحت     
                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
 .27، ص2012، ثاة كل ق ة مثلتمزالم،  لاةث ، ثلح تق ت ثلح لالا ل ثة ح ال      ثلة ح ك ثل مةد، اعال  جحعا  قل،  -
- Frank j.fabozzi, fraco.modigliani, capital Market, institution and instruments, newjersy, prentic, hall 
international, Inc, 1992, p 05. 
الا ثلح لالددا مثمقتادد   ثازحدا، ح تقدت   حددف  ملدف  ددمل: ثازحد تح د  ة ثلح ددتق ت ثلح لالدا محادد  حت   سددف   دس ح حدم  اد قمك، ادحالة  ح اددك،  -2
ثلح لالدا مثمقتاد  الا،   الدا ثلع دم  ثمقتاد  الا م  دم  ثلتادالالة، ج حعدا سة د ت  ثازح تثل  ال ا لعالج  ث اتةثتالجالاثل ملالا مثل م حا ثلع لحالا: ثلاال ا ت 
 .3، ص 2009   تم ة 21 ،20     ا الذ، المحف: 
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حدد ، مسددس  ددةم  حعالقددا،   اددل الددم   م  ددةث مةقددا ح لالددا تع ددف ثل ددس سددف  ددف  :تعريــف عقــود الخيــار -أ
 ثلح دةة ال تةد حك  كالع ف ل ح تةد ثل س سف  ، الك  ةسالك ثسعق  ثل ال ة الحال  ق  ،1م الل ستة  ح    
الددت    كل ظددا تمقالددم ثلعقدد    ددت  حدد لف،  اددعة التفددس   الددل  م ف قالقدد  اددلحددك م دد ثت  ث دد   لال العدد  ك  م
 د ك ثلتقفالدذ سدف غالدة اد ل ل، مذلدك سدف  لذثثلتقفالذ سف ت ةالخ م دس، مل ح دتةد ثل دس سدف  د   تقفالدذ ثلعقد  
مغالدة ق  دل ل دة  ملدال   ،مال سم  ذ  ثلتعمالض  ق  ثلتع قد  ح  سل ،حق  ل تعمالض ال سعل ثلح ةة ال  س   الل 
 .2حك قالحا ثلافقا ثجز 
 : متت حك ح ال ف: ارعقد الخي أركان -ب
 :م  د   تقفالدذ   م ثل د ص ثلدذد القدم    دةث   دس ثم تالد ة، مال دمك لدل ثل دس سدف تقفالدذ  مشتري الحق
 لح ةة ثم تال ة. ح  سل ثلعق  حق  ل  سم 
 الت اددل   ال دد  حق  ددل ذلددك حددك  ح  سددل :  ددم ثل دد ص ثلددذد ال ددةة  قدد  ثل الدد ة حق  ددل محــرر االختيــار
 . 3ح تةد ثم تال ة
 سدف  ل مةقدا ثلعقد ، م د    حد  ال دمك  دم ثلادعة ثلجد ةد ل دةث : م م اعة ثلمةقدا ثلح لالدا مقدت سعر التنفيذ
 ثلامس.
 4حح ةاا ثمتف س  م: م م اعة ثلمةقا ثلح لالا سف ت ةالخ ثقت    السعر السوقي . 
  محاد ل   دت ذلدك  ،ت دمك ل د   القدا  د لحمجم ثت ثلح د     ك: م   لعقم  ثل الد ةثت األصليةالموجودات
 .5 ، ا م...  جق الاحعالقا، ح  ةثت  ح ا  ا   ة
 :اب ت ةالخ ثمتف س:   قمثسمسق  ل ذث ثلتاقالذ قج  االاا  تاري  التنفيذ  
  ك ،   ل ظا   الاذ  ثلح تةد سف قف ك ال ق   ال ة الح ك  ف: م األمريكيةالخيارات   قت ق ل تد ةالخ  مث 
 ثمات ق س ل  ال ة.
  ــارات ــةالخي  ثااددمل ددةث   دد   حددك   ملح ددتةد ثل الدد ة ثل ددس سددف  الددم حاددل  قدد ث الع ددف ت: م األوروبي
الددت  ثلتقفالدذ سددف ثلتد ةالخ ثلح دد     ك  دت ،  لالدا حددك  د ام ثل الدد ة، مذلدك لقدد   ادعة حتفددس   الدل حادد ق ثلح
 .6مثلحتفس   الل  الك ثل ةسالك ،مقت    ثل س
                                                          
1- f.Black, mscholes, the princing of option and corporate liabilities, the journal of political Économie, v 81, 13, 
May-Jun 1973, p 673.  
 .6،5، ص ص 2007، ثلجز  ثلا لث:  قم  ثل ال ةثت، تمزالم حق    ثلحع ةذ، جالل  زد م ة   ، حاة، ثلح   ة ل ثة  ق د،  ل ةث ال حقالة  -2
 .261ص ، حةجم ا  سجالل ثلع  ،  ح ح  ا لح ثل ق مد، ق  ل سةال  حا فت، -3
، ثلد ثة مثلفقدف ثاا ادفثلح لالدا مح دتق ت  : حد  ل ثلت  الدل  ثامةثسثمادتاح ة سدف ثلع د ،  ل دةث ال ح ح  ا لح ثل ق مد، ق  ل سةال  حا فت، جالل  -4
 .312، 311، ص ص 2005، 2004ثلج حعالا، حاة، 
 .339، ص حةجم ا  سثلعال ،  ل ةث ال جالل  -5
، قدمسح ة 17، ج حعدا ح حد   ال دة  اد ة ، ثلجزثادة، ثلعد   ث قاد قالا، حج دا ثلع دم  ك حقظدمة ثقتاد   ثلح د ة اثل ال ةثت ثلح لالا حل  ة حةغ  ،  -6
 .16، ص2009
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 لذ ثلتقفالدذ، لادعة ت  الد   سف مثامة ف ثاحةال ف  ك ثآلاالمد ثل ال ة  ق  ال ت ذ: الخيارات اآلسيوية 
 ثلعقد  سدف ثلح دحك ثاادل  ادع ة حتماد    دت  قد   ثآلاالمد ثل ال ة  ق  سف ثلتقفالذ اعة ت  ال  الت 
 .1ثلاعةد   لحتما  الاحت ح   م ثلعق لقت     خت ةال م تت ، ثلعق ل ةث  قذح
 لحق ة قظال ،ح     للتم م ثلح  ث ثلحتفس   الل سف حق  ل ثل س ثلذد ال سعل   حل ثل س  الوة:ـالع 
 .2ثل ال ة ح  سل   مح تةد  س ثل ال ة، متاحت احك ثل ال ة ثل
  ف:  ا االا لعقم  ثل ال ةثت  قمثس: قحالز  الك االاا عقود الخيارات أنواع -ج




                                                                                                                                                                                                                              
، ج حعددا ح حدد  ث قادد قالا، حج ددا ثلع ددم  ثل الدد ةثت ثلح لالددا حددك حقظددمة ثقتادد   ثلح دد ة ال  ددة حةغدد  ، المصــدر:         
 .16، ص 2009 ، قمسح ة17ثلجزثاة، ثلع     ال ة  ا ة ،
 : أعالهيل الجدول تحل
قادتعالك  حاد ل  د  د ل دةس ثلجد مل، سفدف   لدا    ادةثلحعد  مت ثلاد  قا ملتقةالدب ثلادمة   للدت  لقظة     
 ج ل مةقدا  100ح لالدا  ادعة تقفالدذ   مةثسقال   ثلاال  " "   متف س حم ثلادال  "س"   دت  دةث   ةضتقفثل ةث  
 .   ة 3 الل ح   ق ة   
 ج ل مةقددا سددف ثلاددمس، سفددف  ددذ   130العدد  ل  حدد  للددتثلح لالددا  ثامةثسم اددعة م عدد  ثقق دد   ثلحدد   الةتفدد    
   ج سدف ثلادمس 130 ج  د م حدك  100 داالقم    ل ةث    اقل  ك ثلاال  " " االقم   تقفالذ ثلافقالثل  لا 
ك ثلادال  " " ثلح دتةد ادالة ح ثلفدةس  دالك ا  مثل ال ة سف  ذ  ثل  لدا حدة ح ،الذاعة ثلتقف اعة ثلامس كا
قل حدك ادعة ثلتقفالدذ   للتثق فض اعة ثلمةقا  لذث  ح ، دج 30=100-130اعةد ثلتقفالذد مثلامس م م: 
تاد م   لذث  ادال مك ثل الد ة غالدة حدة ح   لقاد ا ل ح دتةد، م   العدا ثل د ل ال دمك  دذث ثل الد ة حت  ساد  100ة
  تقفالدذ ثلادفقا حددم ادعة ثلادمس مادعة ثلتقفالدذ، س لح دتةد  قد  لدل   حدل ثل ةالددا سدف ثلتقفالدذ حدك   حدل ادمث
 ثلامس ل  ةث . للتمثلتمجل  لل       مثل  ام 
ثلادال  "س" ح دتةد ثل دس لدك القفدذ   كقجد  قفادل حع الد ت ثلحاد ل ثلاد  س  ذم ل مسف   لا  ال ة ثل الم، 
ذث ،ثلادمس للدتتمجددل  حد  لذث  100حدك اددعة ثلتقفالدذ ة    دتالادت الم ثل الدم  اددعة  اقددل  ادفقا ثل الدم قفددذ  مث 
اعة ثلتقفالذ، مثلع د  اد الح ال دمك  الد ة ثل د ام  ك اعة ثلامسا  ا ال مك  ال ة  غالة حة حام ثلافقثل  
 .  ال ةج ةث    حقم افقا ثلل ف الات الم ثل  ام تقفالذ ، ثق فض اعة ثلامس  ك اعة ثلتقفالذ لذثحة    
                                                          
  1- ل ةث ال    ح   مقمة،  قم  ثل ال ةثت مث  ثة  ثلح   ة سف  امثس ثلا م، ثلحع   ثلعة ف ل ت  ال د، ثل مالت، ص 5.
، 2005، ثلد ثة ثلج حعالدا، حادة، "، ادق ثت، ماد اس ثمادتاح ة، ثل الد ةثت اد  ثلح لالدا " ثامةثسمةاا ثماتاح ة سف    ا اال ت    ثل ف ة  قفف،  -2
 .408ص 
 خيار البيع خيار الشراء البيان
 ثل ال ة ثلحة ح
 ثل ال ة غالة حة ح
 ثل ال ة ثلحت  سم
 اعة ثلتقفالذ اعة ثلامس
 اعة ثلتقفالذ اعة ثلامس
 اعة ثلامس = اعة ثلتقفالذ
 اعة ثلتقفالذ اعة ثلامس
 اعة ثلتقفالذ اعة ثلامس
 اعة ثلامس= اعة ثلتقفالذ
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فالدذ مال مك ثل ال ة حت  سا  سف   ل تا مد ثلادعةالك م حد   دم ثل د ل  قد  ثلح دتةد، سحدك  دس ثل د ام تق
 ثلت  ف  ق   قظةث لتا مد ثلاعةالك ةثلامقف ماعة ثلتقفالذ .  مثلافقا 
تققالد ت قالد    لالجد   للدتمتمادالع    ثآلج دات مة ثلتع حدل  د لعقم      : والعقود المستقبلية اآلجلةالعقود .2
مثاددعا سددف ثل مةادد ت ثلحقظحددا مغالددة ثلحقظحددا   ددت  دد  اددمث ، لددذلك   ادد  تثلعقددم  ثلحاددتق  الا، ثلتددف 
 .ثآلج ال عقم  ثلحاتق  الا   قت ثلعقم   ثاملت لامة  س
عة  القدف سدف مقدت م دس م اد  محد لف   ادل الدم   مم دف ثتفد س  دالك  دةسالك ل دةث  : اآلجلةالعقود  -1.2
ثلاددفقا  اددعة حعددالك  لتحدد    ددت    حدد لح ااددا ح لالددا م ددة ا   مك  ال دد   حادد ق ،  الددث تتع قدد  ح ااددت
حعدالك سدف تد ةالخ حادتق  ف   ادل الدم   ملتزث    ةث  ل ثآلج اثلعقم    ك  د  1م  حالا ح     سف حم   م س
ثل د ام ال تدز    كحعدالك،  حد    ادلك ثلح دتةد ال تدز    دةث  نة حتفس   الل، مسف ظل  دذث ثلعقد  سدم اع ح   
 2  العل  ذلك ثلاعة، حم مجم  حةمقا سف ثلتف مض سف ت مالك  ةم  ثلعق .
 العقود المستقبلية: -2.2
  مح زحا تع ف ل  ح  د  ثل دس سدف  دةث   ا: ثلعقم  ثلحاتق  الا  ف  قم  ق قمقالعقود المستقبليةتعريف ال. أ
ثلعقد ،   دت  ل دةث  اعة ح    سف مقت م  ،ثلح لالا ثلحعالقا  ذثت   ثا مثت ل    الم  حالا قح الا ح     حك 
  .3الت  ثلتا ال  سف مقت م س سف ثلحاتق ل  ك
 :4  ح  ز ثلعقم  ثلحاتق  الا   ا اص : تتحالخصائص العقود المستقبلية. ب
الدت  ثلتاد ال  سدف تد ةالخ م دس   كثل دةث   ادعة ح د   حتفدس   الدل حاد ق  سدف تد ةالخ ثلتع قد    دت  سال د  الدت  -
ثلاددعة سدف ثلاددمس  للدتالقظدة  م لذمت الة دد ،  ثاادع ةت فدالض ح دد  ة تق دب   مم دذلك الددت  تجقدب  ،ح د  
  .مثلذد ق  ال مك حةتفع ،ثل   ة  ق  ثلتقفالذ
 الددمت   مثلعقددم  ثلحاددتق  الا   ةالقددا ثلحددزث  ثلع قددف ثلحفتددمس  ددك  ةالددس مادد      اددمثسالددت  ثلتع حددل سددف  -
 ثلتف تت  المحال   الك  ةسف ثلعق . ،     تقظال  ثلتامال ت ل  تم ل  حق اا
سدف  ك الاد   ل مادال ل ح ك تقفالذ ثملتزثح ت ثلحت   لا  الك  ةسف ثلعق  ثلحاتق  ف ال ز   ل حق ح        دل -
 ،ل عق  ث جح لالاحك ثلقالحا  15-5تتةثمس قالحتل       الك   marginت ةالخ ق م  ثلعق    ح   حعالق  الاحت 
تامالا  الك  ةسف ثلعقد  تع د    نجةث تافالا ثلعق ، مالقم  ثلماال         م ق  تامالا  لممم الت  ثاتة ث   
دثلت الدةثت ثلادعةالا ثلتدف ت د ث   دت ادعة ثلعقد ، محدك ا   ل، تذلدك   دت ةادال   دل حق حد  سدف ادجالادة   ا،حص
 حك  الل  المت ثلاحاة . لمقل م ا الل ل تع حل سف امس ثلعقم  ثلحاتق  الا     م ج الة   لذ ة مححص 
                                                          
1 -aimé xannavino, les marchés financiers internationaux, dunod, France, 1999, p p 62,64. 
2 -b.Jaquellot. And b. solinc, marches financiers: gestion de portefeuille et de risque, 3éme édition, dunod, 1997, 
p267. 
 .178، ص 1997،  ثة غةالب، حاة، ثاجق فثلققم  ثل ملالا م ح ال ت ثلاةذ ح  ت ا  س،  -3
ثلح لالدا  ثازحدا، ح تقددت   حددف  ملددف  ددمل: ثلح لالدا ثل  لالدا ثازحدا مثحددل ظ ددمة   ل دد تق ت ثلح لالدا  ددثلتع حددل   لحادحالة  م  سالدا، حادد فت قةالدد ،  -4
ثلح لالدا مثمقتاد  الا،   الدا ثلع دم  ثمقتاد  الا م  دم  ثلتادالالة،  ثازحدامثمقتا  الا ثل ملالدا مثل م حدا ثلع لحالدا: ثلاال اد ت مثمادتةثتالجال ت ثل  ال دا لعدالج 
 .12، ص2009   تم ة 21، 20ج حعا سة  ت      ا الذ، المحف 
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ك ق الال حك ثلا م تتمثسة سال   ثل ةم  ثلتف نس ،ا عا  د  ك حك ثلحح ك ت ةالة  قم  حاتق  الا   ت  لذث -
حدك  ل تقحدال ت مك ثلا عا ق   دا ل ت دزالك، ق   دا   ك:   ح  محك  ،  الاثلحقظحا ل عقم  ثلحاتق ثاامثستق اب 
ك ال دمك  قد ك   دب ق د    دت  دذ  ثلاد عا  م  ،ت دمك ذثت قالحدا حق ةقدا   جح د   ك الث ثل حالا مثلجدم  ، 
  ح  ال قس ثلاالملا لامق  .
 ت ك ثلعقم  قج :    حك  العقود المستقبلية: أنواعج. 
 الددم ثلاد    اددعة ا  دت سددف تد ةالخ حاددتق  ف،   م دةث   الددام دف ثتف ق: سـهماألالعقـود المسـتقبلية علـ   -1
  ة د س ل دس لدتملذلك م  ،ثلح لالا ثامةثسح ك الم  سا  ب ثلعق ثلتق ال الا،  ثاا  سع ت      ح الا  ةث  
 ق ح   ثاة  س اب  قلحا  حالك، سفف ثلامس ثلفمةالا الح مجتح   ت ثل لح ل ثلعق  مم ال س   مت ثاا  
  اب ثلح ل  ق ح  الق فض ثلاعة. ل، الح قلألا  سف امس ثلعقم  ثلحاتق  الا   ح ، ثلا  ةتفم اعة ال
لقدب ثلعقدم  ثلحادتق  الا   ال د   ال  دس   ال د المالية ذات الدخل الثابت: األوراقالعقود المستقبلية عل   -2
ح لالددا حدد ة   ااددمل فق  حاددتثل ددالك ثلح ددتةد مثل دد ام   ددت ثلتادد ال   للزثحددف قدد   فثلف ادد  ، م دد  اددع ة  ددت 
 ،ثل قدمك :ثلف اد   ةحادل  ادع ةل فمثا  تادت  ح   ثل دة  ت ثلتدف قد  تعد قف حدك ثل اد اة ثلق جحدا  دك تق  د ت 
  حد مثلتق الدل حدك ثلح د  ة،   ال داالح ق د  ثادت  ث   دذ  ثلعقدم  ل  حد  حالك ، لم دة  ت ثلتد ، ة  ت ثلاحادة 
 1ثلف ا   سف ثلامس حاتق ال.  اع ةثةتف س   مثق ف ض سالات  حمك  ذ  ثلعقم  ل حةث قا   ت مك ثلح ة 
سدف    ااد  ثل  ادا  ثاادع ة ة ا  للتثلح  ة ةق  ال الة  :األسهم مؤشرات عل  المستقبلية العقود -3
 .لثلحت ثملا سال ثاا   القا تحال   ق  ثلتف العتق   ثاا  حجحم ا حك   اع ةالت  ثات الال حك م ثلامس، 
ح   د  حدك   دةثآل د  ح  ل  دةذ  ك الد سم ل م ثلتدزث   دالك  ةسدف ثلعقد   د ثاا   ةثت مثلتع ق    ت ح      
  سف ثلت ةالخ ثلحتفس   الدل ثلح  ث ثلحتفس   اللم  ةثلح   قالحا  الك ثلفةسالتحال سف الاحت اعة ثل ةث  ة ثلققم 
 م د    حد ، لذث  د ث ثلع د حدك ادعة ثل دةث ، مال سعدل ثلح دتةد     دت  قت قالحدا ثلح  دة  كلال سعل ثل  ام 
ثلح ددد  ذ،   ال دددةب  دددذث ثلح  دددث ةثلفدددةس  دددالك قالحدددا ثلح  دددة مادددعة ثل دددةث   سدددف قالحدددا ا  تدددا ال  دددس   ال ددد
 .500 للت، مت  ث سف حعظ  ثلح  ةثت  ةآ للتمال ت ذ ق ة   حك ح  ة 
الدم  ق دل ثلتد ةالخ ثلحتفدس   الدل ل تاد ال ، مذلدك   دال  س حة ز  سدف ثلادمس سدف   كثل ةسالك  ا  الح ك م      
  ق   الم. ل ةث ا س لل لك  ق   ةث    م ق   ةث ،  ل ةث ا س لل  لك ق   الم   د  افقا   االا ث  ن ة 
لال   ق ك  ف  ح  س سف ثلعقم  ثلحاتق  الا   د    الل سف ثل قالقا حعقم م ح   م مث ح س ال   ق ك 
  اد ا   دت ثلفدةس ت  تادمالا ثلعقد   دالك ثل دةسالك تادمالا قق الدا، مذلدك   لحالد قدلن، ملدذث سثاا    ت ح  ةثت 
 . 2قالحا ثلح  ة سف ت ةالخ ثلتا ال م  الك اعة ثل ةث  
                                                          
حق حدا لقالدل  د        ةم دا، ثلحد ل ثلفةقادف" ة  ثلحد ل "  ةثادا   لدا ادمس  ة    ادمثس مة تد ثمل ثلح دتق ت ثلح لالدا سدف تحمالدل ا     الاد مد،  -1
ثلح لالدددا،   الددا ثلع دددم  ثمقتاددد  الا مثلتج ةالدددا م  دددم   مثاادددمثسثلدد  تمةث  ثل دددمة ثلا لددث سدددف ثلع ددم  ثمقتاددد  الا، ت ادددص: ثقتاددد  ال ت ثلققددم ، ثل قدددمك 
 .77، ص2015ثلتاالالة، ج حعا ح ح   ال ة  ا ة ، 
 .957، 955 ا الح ك، حةجم ا  س، ص ص  لح  ةك  ك ا ح ك  ك ح ح   -2
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ــود-4 ــ  المســتقبلية العق ، آل ددة تق ددب حددك مقددت لاددةذ ثلعحددالت   اددع ةتتعددةض  الصــرف: أســعار عل
التمقدم ثل ادمل   ال د  سدف تد ةالخ م دس احقد  لاد م قد    تاد الة   حداال،   م،  جق الداك الح ك  ح دا حملذلك س
حدك   ك،  حد    دة  ح دا   م ح تدل ثلح  الدا  للدتاعة ثلعح ا  قد ح  الةالد  ت مال  د  ق ف ض ال مك  ة ا م
تد ةالخ   دذ  ثلعح دا ثل ل قالد    تاد ال  حادت ق ت   الدل ت دل سدف  دذث، سف تد ةالخ م دس  جق الاالقمد  ةث   ح ا 
  سثةتفل  ح الا حك ح   ة   ا لالب     ث ت ةتسق   ،اعة  ، محك  ق  ثةتف سحاال، ال مك  ة ا لح   ة 
 الدددم ت دددك   مثلعقدددم  ثلحادددتق  الا ل دددةث   ل دددةث  ثااددد لالب، محدددك  دددذ  ثاجق الددداثلعحدددالت   ادددع ة ثق فددد ض  م
ثلةاالاالا ثلحةت  ا   لق    ثلتجد ةد ثلعد لحف،   لد ممة، ثلالدمةم، ثلدالك  ثاجق الاثلعحالت، م   اا ثلعحالت 
 .1ثلال   قف، مثل ممة ثماتةثلف
متد  تد ثمل   ، ثلا عالق ت سف ثلممالد ت ثلحت د    مثالاعة ثلاةذ سف  ت  ت  م م ثلعقم  ثلحاتق  الا      
ثلحادتق  الا لادعة ثلادةذ مث د   حدك سدف ادمس ثلققد  ثلد ملف سدف  مةادا  دال  غم ثلتج ةالدا، م  قدت ثلعقدم  
  ق د    ال  ثل مةا ت ثل  اا  د لعقم  ثلحادتق  الا سدف جحالدم س ق ك  ثآلك  ح قجح ثلعقم  سف مقت ح  ة،  
ثلعح ددا  للددت ثاجق الدداثلعحددالت   ادد  مثلتددف الددت  تاددعالة     ددت  ،التدد ثمل   دد   ددذث ثلقددمس حددك ثلعقددم ثلعدد ل  
  ل عحدالت افة ت ك ثلعقدم   دك تاد ال  متاد  ت    ك ال تمقمقل نثلعقم  ثلحاتق  الا، س  قمثسم  الة   حك ، 2ثلح  الا
قح ،  ثلحتع ق    ال   ، ال العمك سال   ح  افق ت   االا ث ل ة القم  ثلحتع ق مك   ل ةمج حك ثلامس  ك  ةالس  مث 
 .3   م ، مالتملت  الت ثلتامالا ت ك ثلعقم  قال  ا  ق    كا س  ال تةمك ح   م ا س  ك ث تةم ،
 د المستقبليات. بين عقود الخيارات وعقو د
لقد  مجدم  ادح ت ح ددتة ا  تل د  ، عد  ثلت دةس ل دل حدك  قدم  ثل الد ة مثلعقدم  ثلحادتق  الا :الشـب  أوجـ  .1
 تف:الح ك تم ال    سف ثلج مل ثآل ، مثلتف الق  
 تشاب  بين الخيارات والمستقبلياتال أوج (: 6.1جدول رقم:)
 عقود المستقبليات عقود الخيارات
 ال  ف  ق  ثل ال ة ستة  حاتق  الا. -
 سف ت ةالخ ثلتقفالذ. لمتظ ة  قالحا  ق  ثل ال ة ذثتل م لك -
  قددددم  ثل الدددد ةثت تع ددددف ل  ح  دددد  ثل ددددس سددددف  ددددةث  م الددددم لك -
 سف ت ةالخ م س  اعة ال     ق  ثلتع ق . ثاال
ثلتع حدل سدف ادمس ثل الد ةثت الق دمد   دت  ةجدا   لالدا حدك  لك -
 ثلةسم.
 ال  ف ثلعق  ثلحاتق  ف ستة  حاتق  الا. -
  دح ل ثلتع ق  سدف  ثاال س   ت   د  قالحا ثلحاتق  ال ت م ال مل ل  ح   لك -
 ل ظا ق ل   مل ذلك ثلت ةالخ.
سددف تدد ةالخ  ثااددلق  ال ت تع ددف ل  ح  دد  ثل ددس سددف  ددةث  م الددم  قددم  ثلحاددت لك -
 م س  اعة ال     ق  ثلتع ق .
 الق مد   ت  ةجا   لالا حك ثلةسم.  ال ثلتع حل سف امس ثلحاتق  ال ت  لك -
لمةثقدددا ل ق دددة ،  ثة ث دد لتة الز   دددت ثادددتةثتالجال ت ثل الددد ةثت ثلح لالدددا م  مثت ددد ثل ق ادددا ثلح لالدددا    ددد  سدددمزد   ددد   ثلع ددد  د، -المصـــدر: 
 .99 ، ص2008، ثاة كمثلتمزالم، 
                                                          
 .261، ص2011،  ثة ثلف ة ثلج حعف، حاة، تق ت ثلح لالا:  ةثاا سق الا ثقتا  الا حق ةقا  قم  ثلح  الفا   مد،       ثلاع ثقف -1
2 -purcell wayne, koontz stephen, agricultural futures and options principles and startegies, prentice hall, edition, 
etat-unic,1998,p 257. 
 .261  الفا   مد، حةجم ا  س، ص      ثلاع ثقف -3
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ص  ثلت   ل  دالك  قدم  ثل الد ةثت ثلح لالدا م قدم  ثلحادتق  ال ت، م  مجل ا   ع  ثلتعةض  االختالف:.أوج  2   د
 :ثآلتفتت ح سف ثلج مل   ك، مثلتف الح ك  ح  ةز ثم تالس ت  الق حك ثلتعةذ   ت 
 رات والمستقبلياتبين عقود الخيا (: االختالفات7.1) جدول رقم
 عقود المستقبليات عقود الخيارات
     تقفالذ .  مال مك لح تةد ثل ال ة ثل س سف تقفالذ ثلعق   -
تقتاددددة  ادددد ة  ثلح ددددتةد سددددف  قددددم  ثل الدددد ة   ددددت قالحددددا  -
 ثلح سم ا. ثلح  سل 
ثلح سم دددا  ثلح  سدددل م ال دددس لح دددتةد ثل الددد ة ثادددتة ث  قالحدددا -
 ل ح ةة  ق  ثلتع ق .
مةقا ح لالا  ح ل   مةا عا   ال ث تق  الا  ف  قم  مثج ا ثلتقفالذ ل ة ثلعقم  ثلحا -
 الت  تا ال  م سم ثلقالحا سف ت ةالخ م س.  كثلتع ق    لاعة ثلح   ،   ت 
ثل اد ة  سددف   لددا ثلعقددم  ثلحاددتق  الا قدد  تحتد  لت ددحل ملددم قظةالد  ثلقالحددا ثل  الددا  لك -
 ل عق .
 حش ح د اف الحادل قاد ا حدك قالحددا  د لالدد ثسالتعدالك   دت  ةسدف  قددم  ثلحادتق  ال ت  -
لددد  التعدددةض   مثلعقددد  لددد    الدددت ثلاحادددة  الح دددك ثادددتة ث   سدددف   لدددا تقفالدددذ ثلعقددد ، 
 ثلحاتاحة ل  ا ة .
  لتة الز   ت ثادتةثتالجال ت  م  مثت  ثل ق اا ثلح لالا      سمزد      ثلع   د،  -ث تح  ث   ت:  ثل   اا ل  ث حك المصدر: 
 .100 ، ص2008، ثاة كل ق ة مثلتمزالم، ، ثلمةثقا ثل ال ةثت ثلح لالا
ثلح لالددددا  ددددالك  ددددةمةثت ل ت ددددمل ثمقتادددد  د مثلت ةالددددة ثلحدددد لف  ثامةثس  اددددمثس دددد  ذ ملددددال  ثقدددد ةثم ،  -
 .82، ص 2015،  ثة ثلف ة ثلج حعف، حاة،  محت    ت ت مالة  
 تالسد   ددالك  قدد ك ث  كسدف  ددم  حد  تقدد   الت دح  :واألجـل.الفـروق الجوهريـة بـين العقـدين المسـتقبلي ه
 مثلعقم  ثلحاتق  الا سف  االة ثلاف ت  ح  الم  ل ثلج مل ثلحمثلف: ثآلج اثلعقم  
 والعقود المستقبلية اآلجلة(: مقارنة بين العقود 8.1جدول رقم )
 العقود المستقبلية اآلجلةالعقود  وج  المقارنة
 نوع العقود
  لتف مض  الك  للال  مالت  ثلتمال  :  االا -
 ثلعق .   ةثذ
 قح الا ثلت ثمل سف امس حقظحا  ف ثل مةاا. -
ثبات السعر المحدد 
 في العقد
مالت   سم  ،الظل ثلاعة ا  ت   الل ستة  ثلعق  -
 سف ق  الا ح   ثلعق . ث جح لفثلح  ث 
حدد  العقددف تعدد الل اددعة  ، م ددذث اددفا تماددالا ثااددع ةتددت  حةثق ددا  -
 ح ل ثلعق . ثاالثلعق   افا حاتحة   اب ت الةثت اعة 
محل  األصلسليم ت
 التعاقد
 ،ثل دف  حم دمس ثلعقد   م ثاادلثلعق   تاد ال   لق   م الت        - ثلعق    لتا ال      . لق   الت   -
 لق    دد حددك ثلعقددم  ثلحت ثملددا الددت   2ك قادد ا نسدد ثاحددةمسددف  قالقددا 




 ثلتف التحتعمك    .  مثلحال ثلعق     ةثذقمثال   -
تالك ح لالتالك ات ة   ذ  ثلعقم   الك ح ا      ح  -
  حالا  .    م ح ااا ح لالا   م
 قد    د سدف ثآل دةثلتامالا ت دمك  دف ثل دةذ   مغةسا ثلحق اا  -
 قدد  حاددتق  ف ت ددمك غةسددا ثلحق اددا   دحادتق  ف، س ددل ح ددتةد سددف 
  ف ثل  ام لل، م ل   ام ت مك  ف ثلح تةد حقل.
 .ثااع ةالت  ثم تف ظ   مثحش حت ة ا لتع   ت ة  ت  - ال    ثل  حش حة  مث    الم  تمقالم ثلعق . - الهوامشنظام 
 .ثااع ةثق ف ض   مالت قس ثلة ح مثل ا ة  المحال   ق  ثةتف س  - الت قس ثلة ح مثل ا ة  سف ت ةالخ ثلتا ال . - الربح والخسارة
 ثلحقظحا. ثاامثسالت  ت ثمل ثلعقم  ثلحاتق  الا سف  - غالة حقظحا.  امثسسف  ثآلج االت  ت ثمل ثلعقم   - سوق العقد
 .ثآلج احق ةقا حم ثلعقم  تق مد   ت ح   ة ثاتح ك ق ال ا  - ةم  حةغم ا حك   دحةمقا سف ثلتف مض   ت  - المزايا
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  ةسف ثلعق .
 ا ملا ثمات  ث . -
ف ةغددب سدد لذث ددةذ  سددلد ثآلج دداادد ملا حددك ثلعقددم     اددةت ددمك  -
 .ثاملال  ل سف حة ز حع    لحة ز    كتافالا حمقفل الات الم 
 العيوب
ماتح ك مثلتف تقتج  ك     ثلتعةض لح   ة ث -
 ثلعق    ت ثلمس     لتزثح تل.   ةثذ    ق ة  
ثلعقد   مق د   قدم  قح الدا    دةثذم الح ك ت مالع   لت  الدا ةغ د ت  -
 مح     ثل ة   مثا ا ثل مةاا.
 التعامل أسلوب
الت  ثلتع حل   لت فمك مثلت     الك ثلعحالل مثل قك  -
 ثلذد التع حل حعل.
الددت   قدد  ثلاددفق ت سددف اددمس ثلعقددم  ثلحاددتق  الا حددك  ددالل ج اددا  -
 .open outcryحفتم ا   لحزث  ثلع قف 
   م تح     ت: ثل   اا ل  ث حك المصدر: 
 .188 ، ص1997الب، حاة، ،  ثة غة ثاجق فثلققم  ثل ملالا م ح ال ت ثلاةذ ح  ت ا  س،  -1
ثلح د ة ا: حدد  ل ثادتةثتالجف ة ةثادا ثات ددةثسالا  اغدةثضثادتعح ل  قددم  ثلحاددتق  ال ت  حدد ،   حد  حالدةد  ج الدل  د ظ  ثلع ة ددف،  -2
 ث  ثة مثمقتاد  الا  مةالدا سادال ا   حالدا ح  حدا تاد ة  دك   الدا  ث  ثةالدا، حج ا ثلق  االا ل ع م  لعالقا حك ثلق  س ثلحاةسف ثل  ص 
 .76ص ، 2007 ،04، ثلع   9قتا  ، ثلحج   مثم
 ،112 ، ص ص2003، ثلد ثة ثلج حعالدا، حادة، "ثلح د  ة، ثلح  اد ا ل ثة ثلح دتق ت ثلح لالدا "ثلحفد  ال ،   ةس     ثلعد ل  حد  ،  -3
114. 
 363. ، ص2011، ثاة ك،  ثة ثلال زم د، ثلح تق ت ثلح لالا ح  س ة ،       ثلة العف، حالا س ثلفتالمد،  ال ة جمثك،   ف  -4
 قدم  ثلح د  مت ثلتدف   حك  دةس ثلت دم *  م  ثل ق اا ثلح لالا للاللتما ت  ح      لك: المبادلة عقود .3
 حم ثل ال ةثت مثلحاتق  ال ت.، ل ح تق ت ثلح لالا ثاا االا ثاة  ك    تع  حك 
ــة عقــود . مفهــومأ ث  تع قدد د الت ددحك م ددف: "ثلتددز  ،ثلحق ال دد ت  قددم   ال دد تدد  ت  قددم  ثلح   لددا  :المبادل
،  حمجدب  دةم   دةآحمجدم    محق  دل تد سس ققد د  ،حمجدم  حعدالك  مح   لا قدمس حعدالك حدك ثلتد سس ثلققد د 
 .1تقفالذ  ةم  حعالقا التفس   ال    ق  ثلتع ق "
 :2ثآلتالا ثا مثلح ة   ح ال ت ثلح   لا سف : ت  قيامها دواعي. ب
   مالادت    ثاجق الداتفد ظ  حة دز ثلعح دا   د ل ح قدت م د مك ثم    دة  ح دا  للتت مالل  ح ا ح ،
 ثلفمثا .  لاع ةسف  ح ال ت ثلتةجالح ثلح  ت  ثاا مب ذث 
   حق  ددل  ممة  لاددتةلالقفال دد س   ددلك، جددلآحق  ددل م ددم  جددلآم ددم اددت     ح الدد ت ثلح   لددا ل  ددس ت
الدة حق  دل  ممة تاد ال   د ة مث د ، مذلدك لتمقدم ت  ادتةلالقفثجل لح   االاا   مة، ا   ةث  آتا ال  
  ثلف ا     ت ثلعح التالك لا لح ثلحتع حل.  اع ةثلذد الع   سةمس  ،ثل ا   محق ثة ثلعالم  
  سدف ثلقق دا ثلاد  قا  عد  جقدف  للالدلتات     ح ال ت ثلح   لا سف   س م م ح د   ل م دم ثلح د ة
 ثلف ا   لا لح ثلحتع حل.  اع ةثلتف ت ققت قتالجا ت الة  ،ثاة  س
ح دل ثلتع قد ،  ثاادل  د  تالذ، ت ت دذ  قدمثستت دحك  قدم  ثلح د  مت  د   : المبـادالت عقـود أنـواع. ج
 :ثآلتفسف   قمث       مالح ك تم الح 
                                                          
 ددف  ح الددا ت  الددس ل قمث دد  ثلع حالددا مثلقحدد ذج ثلةال  ددالا سددف  دد ل قددةثةثت  ددمل: ثلتددمسالة، ثماددتاح ة، ثمقتددةثض، ثمقددةثض مث ثة  : ثل ق اددا ثلح لالددا-*
 ثلح   ة.
، ج حعدا ث قاد قالا، حج دا ثلع دم  ت  الدا ح د  ة ثلادةذ   دت حادتم  ثلح اادا ثمقتاد  الا   ادت  ث  ثلح دتق ت ثلح لالداحالادف  دك ةجد ، ح حد    -1
 .83، ص2010، جمثك 19ح ح   ال ة  ا ة ، ثلجزثاة، ثلع   
 .111، ص2001،  ثة غةالب ل     ا مثلق ة مثلتمزالم، حاة، متققال ت حاةسالا   مثتح  ت ا  س،  -2
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 ددةث    دد  ح  م الددم ثا ددة    ددت  ادد      ددالك  ح تددالك الت ددحك  ددذث ثلعقدد  ح   لددام : مبادلــة العمــالت .1
  لددا الددت  ت  الدد   مسددس ثلاددعة ثلفددمةد، مسددف ثلمقددت قفاددل ل دد     الددم ثاملددت م ددةث  ثلا قالددا  حمجددب اددعة ح 
م ددالل اددةال ك ، تددالكث الدد ثس مثمقتددةثض ل دل حددك ثلعح  ثلفددةس ثلقدد ا   ددالك  اددع ة ثلف ادد   ثلادد ا    القاددذ   ددت
 1:ثلعق  ال سم  ل  ةذ لآل ة س ا   ل عحالت ثلتف ثات ح   مثلتف ت تاب  ن    ثل ةس ثلت لالا
  ة ا  ت ل ال ثلعح تالك.عا ا     ت 
  ثلعح تالك.اعة حت الة ل ال  ا    ت  
   ثا ة   ت لعح ا حق  ل اعة حت الة ل عح ا اعة ا  ا   ت. 
 د م  ثآل دة ف  قم  ال سم سال    ل  ةذ ح سم  ت ثلف ا     ت قدةض ثل دةذ  :الفائدة أسعارمبادلة  .2
ثلف اد  ، مالمجد  قم د ك لعقدم    ادع ةق فد ض ث  مثلت دم  حدك ح د  ة ثةتفد س  للدتت د ذ م حدك قة دل  دم، 
 : 2 ح  ،ثلف ا    ة اعح   لا 
ـــرة 1.2 ـــدة المتغي ـــدل الفائ ـــة بمع ـــدة الثابت ـــدل الفائ ـــة مع ـــود مبادل  قددد  ثلح   لدددا  : مسال ددد  ال ددد ذ ح دددتةعق
 دد ك حعدد ل  لذث ،مال اددل   ددت ثلفددةس  ددالك ثلاددعةالك، ثلف ادد    اددع ةثلت ددم   دد  ح دد  ة  للددتةثلحقتددةض  
 .   تثلف ا   ثلحت الة  
ــة معــدل الفائــدة المتغيــرة 2.2  للددتال دد ذ ح ددتةد ثلعقدد  ةثلحاددتاحة  : بمعــدل الفائــدة الثابتــة عقــود مبادل
 ثلف ا  .  اع ةثلت م  حك ح   ة ثق ف ض 
تجحدددم  دددالك  ،: م دددف  الددد ة ثلددد  مل سدددف ح   لدددا حعالقدددا سدددف تددد ةالخ حادددتق  ف، م  لتددد لفالخيـــار مبـــادالت. 3
 .3 ا اص  ل حك  ق د ثلح   لا مثل ال ة
  دت ثلتقفالدذ حادتق ال   ، مالت  ثمتفد س سال دثلف ا    مثلاةذ  اع ةا: م ف  ق  ح   لا اآلجلة المبادالت. 4
 .4سف ت ةالخ ح   
 المهجنة األوراقالفرع الثاني: 
تمجدددد  حقتجددد ت ح لالدددا م الح ددددك  ،  م ددد سا ثلدددت   مثت ثلح  الدددا م  مثت ثلح المقالددددا  ح ت ددددذ  قمث  ددد       
االم  ل ثلفدةس ثلاد قف حدك  م ذث ح  ح ، ث ت  ة   م  ا ح  مم اق ثت اق   تجحم  الك اف ت ح  م ا اا
 م    ل  .حف مح   
 
                                                          
، ص 2007ل ق ددة مثلتمزالددم، ثاة ك،  ، ثلددمةثس ددت ثاددتةثتالجال ت ثل الدد ةثت ثلح لالدداثلح لالددا م  مثت دد   د لتة الز   ثل ق اددا،    د  سددمزد   د   ثلع دد  د -1
 .89 ،88 ص
ثلح لالددا  زحدداثا ، ح تقددت   حددف  ملددف  ددمل: لاددق  ت    حاددت  اا لت  الددا ثلح دد  ة    مثتثلحقتجدد ت ثلح لالددا ثلح ددتقا: ح حدد   حالاددف  ددك ةجدد ،  -2
ثمقتادد  الا م  ددم  ثلتاددالالة، ج حعددا   ،   الددا ثلع ددم ثلح لالددا ثازحددامثمقتادد  الا ةثل ملالددا مثل م حددا ثلع لحالددا: ثلاال ادد ت مثماددتةثتالجال ت ثل  ال ددا لعددالج 
 .09، ص2009   تم ة 21، 20ا الذ، المحف      سة  ت 
ثلع لحالددا،  ث اددالحف"، حج دا ثمقتادد   2، ثل  قددا " ددالك ثلقظةالددا مثلت  الددس ث اددالحالاثلح ددتق ت ثلح لالددا حادد حح،    ددم  دد  ثهلل ادد حح ح حدد  اد الح ك  -3
، 11، ثلعد  ث ادالحالاسقدل ثلحعد حالت  ثا  د ث  لتع مك حم حة ز  ث االحالاحج ا   ةالا سا الا تا ة  ك ثلحج   ثلع   ل  قمك مثلح اا ت ثلح لالا 
 .27، ص2013سةالل  
 .27ثلحةجم ثلا  س، ص قف  -4
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 المهجنة األوراق: مفهوم أوال
ع  تحالز م   ل ق  م  الك ثلاف ت ثلتف ح لالا ج ال  ، ل  ت    مةثس  لق  ثلح لالا ثلح جقا  ثامةثستعةذ       
حزجددت  ددالك  ادد اص ،  ددل ثاادد    د   قددمس ثلح  الددا م  مثتثلاددق ثت   د  ثلح المقالددا   مثتتتحتددم   دد  
،  حدد   قمث  دد  ح ت ددذ  ثاادد  اددف ت مححالددزثت  ضثلح جقددا  عدد لددألمةثس كنسدد ،ماددح ت  ددل حق حدد ، م  الددل
 الدث  ،ادق ثت  م  اد ح    ص  م الح ك  ، عض ححالزثت ماف ت ثلاق ثت، م  لت لف قفال ت حل سف ثلمقت
    .1  ال   الق ح  لق  
 ثلح جقا ثامةثسحك  ثآلتالا ثاقمثس الك ثلتحالالز  كالح : المهجنة األوراق أنواعثانيا: 
 الممتازة: األسهمأ. 
ــازة األســهمتعريــف  -1 ل  ددة  ت  ثاجددلحددك حادد  ة ثلتحمالددل  مال ددا  ح دد : ثلادد   ثلححتدد ز حادد ة الممت
س لا   ثلححتد ز لدل قادالب ح د    ،2ثلح  الا مثمقتةثض  حمثلثلحا  حا ثلع حا، متحت ز  جحع    الك اف ت 
  ح ددل  ددس ل  حددك ثلح  الددا ال   ثقددل الحاددل جددز   حدد  ، م ددم  ددذلك ال دد ل ثلاددق    قددت،  م ت   دد  دد   ثاة دد سحددك 
اددحالا ث، س لادد   ثلححتدد ز الحاددل ماالقددا ت حددل قالحددا ح  دد     ثلادد   سددف ذلددكثلحت ققددا  ثاة دد سثلح دد ة ا سددف 
 3ح  الا جز  حك ثلح ةمس.  ا حلمال س ل  ح ل  ح  الع  ل قالحا  ، لتا ة   ثلحق 
ثلع  الدا،  ثااد  حزثالد  م تتحتدم   د   ااد     ثلححتد ز   ثااد  : تع دف الممتـازة هماألسحقوق حملة  -2
 4قج :  محك  الك  ذ  ثلحزثال ثاا  ،ل  ح ف  ثاا االا  ت ثل قمس  ل سالامتع ف ل    قمق  
 ثلتف تقةة ثل ة ا ثلحا ة  تمزالع  . ثاة  سسف ثل امل   ت  ثاملمالاثلححت ز   ثاا   اا  ب -
 ثاادد    ادد  ب  دت  ثاة دد سالددمزس حدك  لحقدد ثة حد   قاددتل دة ا ثلحادد ة   د ث ثل د  حدد  ال دم قظدد   غ  -
 ثلححت ز .
 ثلححت ز    س ثلتامالت    ل  ثا . ثاا    ا  بم التحتم  -
 جز  حق    سف   لالا تافالا ثل ة ا ثلحا ة .  مثاتة ث  ثلقالحا ة  لملمالاثلححت ز   ثاا  تتحتم  -
قددل  قدد  ت قالددس ثل ددة ا ثلحادد ة   م ددذث العقددف   "لألة دد سثلححتدد ز  حددك قددمس "ثلحجحعددا   ثاادد قدد  ت ددمك  -
قدد   ثاادد   ددذ    كتاددق  سددف ثلعدد   ثلتدد لف،  حدد   م ثاة دد سك  اددت   سددف  ددذ  نسدد ،م دد   تمزالع دد  لألة دد س
 لق  حا.الاق  سف ثلفتة  ث ، ق  ت قق   م    تمزالع   ثاة  س ق   سف   ك  د لألة  س ت مك غالة حجحعا 
                                                          
 دددا جح، ثلح لالدددا ثلعة الدددا" ثاادددمثسل  لدددا  عدددض  ث  ددد ة ثلح لالدددا "حدددم  ثامةثس  ادددمثسثلةق  دددا   دددت  حددد  ال الددد مد،   حددد    دددالش،  ،  م الدددلقادددالحا  -1
ثمقتادد  الا، ثلتقحالددا مثاددتةثتالجال ت ثمقدد ح ج سددف  ث اددال  تثمقتادد  الا مثمقدد ح ج سددف ثمقتادد   ثلعدد لحف، حج ددا تادد ة  ددك ح  ددة  ث اددال  ت
 .110، ص2013، 15  ثلع لحف، ثلح ةاا ثلع ال  ل تج ة ، ثلجزثاة، ثلع   ثمقتا 
 .113 ح   قل، حةجم ا  س، صححف ح  -2
 .199 ، ص2013، ثاة ك،  ثة ز ةثك ل ق ة، ثلح لالا ث  ثة   ا اال ت، ،  اقف   ف  ةالمش ة ال     ثلحع ف  -3
لق ددد   ثل مةاددد ت سدددف  مآلالددد ت   مثت: ثامل، ثلجدددز  ثلققددد  مثلحددد ل   ددد ل ت   سدددف ا ةثل مةاددد ت مح ددد اللالدددثلقق الدددا مثلح  ثاادددمثسحدددةمثك   دددمك،  -4
 .85 ، ص2003ثمقتا   ثل  الث،  المثك ثلح  م  ت ثلج حعالا، ثل  عا ثلا قالا، ثلجزثاة، 
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ثلححت ز   الك اف ت  ثاا       جحم  :العادية واألسهمالممتازة  األسهمالشب  واالختالف بين  أوج  -3
مت ت ددذ حع دد  سددف جمثقددب  ،ثقددبم سددف  عددض ثلج حددم ثاادد   ثلع  الددا تت دد  ل سنق دد ثلع  الددا مثلدد الك،  ثاادد  
 .  ة 
  1:ثآلتالاثلع  الا سف ثلقمث ف  ا  ثاثلححت ز  حم  ثاا  : تت   ل العادية األسهم مع التشاب 
 ثلح  الا سف ثل ة ا ثلحا  حا.  حمثل ال ح  الحال  .1
 م المج  ت ةالخ ح    لة    ل ح ل الك. .2
 ثلح لالا. ثامةثسثل ة ا لالات ح زحا   سم   ا  ا  ت   ت  ذالك ثلقم الك حك  .3
 .ث سال  للتال  د م      سم ثلعمثا  ل ح ت   لك  .4
سدف ثل اد  ك جحالدم ثلت د لالذ مثلقفقد ت ثلالزحدا لقالد    ثا دذم ،   سمثلدثلع اد  سقد   عد   كالادت ق  .5
 . ل ح ل  ثل ة ا 
 ثلعمثا  ثلح سم ا ل ح ت   م ت ا  حك ثل  ل ثل   م ل  ةال ا. .6
 2االاا: ثلع  الا سف قمثس   ثاا  ثلححت ز   ك  ثاا  : ت ت ذ العادية األسهم مع االختالف 
 ثلع  الا. ثاا    ت  ح ا  ثاة  سسف ثل امل   ت  الا  املم ثلححت ز   ا  ثاالتحتم  ح ا  .1
ثلححتدد ز ، سددف  ددالك م المجدد  حاددل  ددذث  ثاادد  ال اددل   الددل  ح ددا   كلحدد  الح ددك   قاددت قدد ك  دد   .2
 ثلع  الا. ثاا  ا  حل    لقا اثل   
 ثااد  ل ح دا  سف ثلتامالت، سدف  دالك ال دمك  دذث  دس ثلححت ز  ثل س ثاا  غ ل   م ال مك ل ح ا  .3
 ا.ثلع  ال
 مذلك  اب ثلحالز  ثلحق حا ل  ،  الث قج :  قمثسثلححت ز   لألا  : الممتازة األسهم أنواع -4
 سف   لا  ثاة  س: الات س   حل ثلا   ثلححت ز ثلتمزالع ت ثلقق الا ثلا  تا حك العادية الممتازة األسهم
 ملد ل ثلعد   ثلحد لف  دال ثاة د سمسدف   لدا ت قدس  ،حمثسقا ثلجحعالا ثلعحمحالا ل حا  حالك   ت ثلتمزالم
ثلاددقمثت، سددال ال ددس ل دد  ثلح  ل ددا    دد لثلححتدد ز  ثلع  الددا سددف  ثاادد  قق الددا ل ح ددا   ة دد ستمزالددم  الددت 
 ةجعف  ك اقمثت ح لالا ح  الا.  لاةحاتق ال   ذ  ثلتمزالع ت 
 لألة  سثلح  ل ا   لتمزالع ت ثلقق الا   س ل  حل ثلا   ثاا   ذ  : تع ف المجمعة الممتازة األسهم 
  3.اقا ح لالا  دةجعف سف   لاةاقمثت ا  قا  سف  ة  سسف   لا ت قالس  ثلتف ل  تمزس
ثلححتد ز  ذثت  ثااد   ق ك  ،ثلححت ز  ثلتق ال الا ثاا  ج قب  للت: الممتازة األسهماتجاهات جديدة في  -5
 ثلححت ز  ثلتف ل    س ثلتامالت. مثاا   ،ثلتمزالع ت ثلحت الة 
                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
 .329ص ،ح ح  ا لح ثل ق مد، ح ح  سةال  ثلا ك، حةجم ا  س -   
 .113   س، صحف ح ح ح   قل، حةجم ا -   
 .411، 113 حف ح ح ح   قل، حةجم ا  س، ص ص -2
 .23 ، حةجم ا  س، صثاقا ةد    ثل  لس   ا حا -3
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 ا  تا   ة  س: م ال ال   حل ثلا   ثلححت ز   ت تمزالع ت المتغيرة وزيعاتالت ذات الممتازة األسهم
 ت الة   ل ستة  زحقالا حعالقا  ق   ل ت مك ثلتمزالع ت ح ،قا ا حعالقا حك ثلقالحا ثماحالا ل ا    ا    ت   م
ت ثل  محالا م ف ادق ثت ثل زالقدا، مال  دس ذلدك سدف ثلممالد  ثامةثس  ت حع ل ثلت الة ثلذد ال  ث سف   ا  
   ثلححتدد ز   حعدد ل ثلع ادد    دددت اددثا  ة دد س  الددث تدد  ة ددد  تمزالعدد ت ،1982حقددذ اددقا  ثاحةال الدداثلحت دد   
حدة   دل االادا  د مة سدف  ثاة د سثلححتد ز  حدك  ثاا  الت  تع الل قاالب   ك  ت  ثاحةال الااق ثت ثل زالقا 
  1ثلت الة ثلذد ال  ث سف حع ل ثلع ا    ت  ذ  ثلاق ثت.   م 
 ثلع  الدا  ثااد  ل ح دا   تعمال دت ع دثلتدف ت   ثااد   دف  التصويت: حق لها التي الممتازة األسهم
سددف تمزالعدد ت  ثاملمالدداادد   ححتدد ز  ل دد   ددس لتعمال دد      م، 2حددك ثق فدد ض ثلقالحددا ثلاددمقالا ل ادد   ثلعدد  د
  ادمثتححتد ز  ذثت   اد   لا ثةمثل س سف ثلتامالت سف ثلجحعالا ثلعحمحالا ل  ة ا،  الث الح ك  ثاة  س
  3ا ثلعحمحالا ل  ة ا.الحك امت سف ثلجحع   اة  ح    ثل س سف لح   ملت  لذث    حتع
ل  ح  دد   فع دحد ل ثل دة ا ثلحاد ة ، ت   ة  :   د ة   دك  د   ثت تحادل جدز ث حددك االسـتثمار شـهادات. ب
تع ددف ل  ح  دد  ثل ددس سددف  ثلع  الددا، مسددف ثلحق  ددل م ثاادد  ثل ددس سددف ثل اددمل   ددت  مثادد    حا  دد  حاددل 
حادددل  دددذ   للدددتثل دددة ا  لالت مثلح ددد ة ا سدددف ثلجحعالدددا ثلعحمحالددا متمجالدددل اال ادددا ثل دددة ا،  الدددث ت جددثلتاددم 
مذلددك  مك سقدد ثق    ،  اددا  حددمثلس ل ددة ا ت اددل   ددت  ،ح ل دد  ثل دد ص، م  لتدد لف ة  ثل دد   ثت لتدد  ال  
 5م ف االث سا ت:، 4ل حةثق ا
ثلزالد     لجحد لفالادل ل ، مقد  تدز ث    ةاتا  قالحت    ل  تزال ،ثلف ا   ثلاقمالا حع محا ثلقا ا: ذثت 1 النوع
 حك ثلح  لث ثلحم  ا. 65 للتاقمثت  10سف ق  الا 
   دد ة 6الاددةذ  ددل  ،اددقمال  5 م ددف ذثت ثلع ادد  ثلجدد ةد، م ددذث ثلقددمس الع ددف لادد  ب ثلحدد ل :2 النــوع
 اقمثت. 10  اتحةثة حم ثم تف ظ   ل      لح   
قحد  د  س اد  ، ل تم ف     ثت لالاد  سزثذثت ثل م  :3 النوع ل د  جد از  الجدةد   ال د  ثلاد ب  حد  حدةثت  مث 
 ثل    ثت ثلف از .  ةق   ل   ة، متمزس ثلجمثاز سالل   ت 
ـــاعي األوراق. ج ـــف االجتم ـــات التوظي ـــي تصـــدرها هيئ ـــة الت  ثااددد   ،ثلح لالدددا ثامةثس: ت دددحل  دددذ  المالي
تددف تادد ة   اددق  الس ثلتمظالددذ ثل مثل اددص ،ثلحدد ل ثلحت الددة ة  ثلتددف تادد ة   ثل ددة  ت ذثت  مثلاددق ثت
 6ثلجح  ف.
 
                                                          
 .74، 46     ثلعظال   ح د، حةجم ا  س، ص ص -1
 .21 حةجم ا  س، ص،  امس ثلح ل متحمالل ثلح ةم  ت ة  قفف، ةاحالا قةال قص، ف    ثل  -2
 .47م ا  س، ص، حةج قا ةد    ثل  لس   ا حا -3
4- Y.Simon, eneyclopedie de marches financières, econimica, france, 1997, p 03. 
،  ثة ثلادال  ل     دا مثلق دة مثلتمزالدم مثلتةجحدا، حالكلحالت ثلحادةسالا، ثلتد حدك ثل قدمك، ثلحعد ث االحالا ثل ةالعاحمقذ ةح ك   سظ     ثلة ال ،  -5
 .30، ص2005حاة، 
 .110 ، حةجم ا  س، صمآ ةمك ل م القاالحا  -6
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 في سوق األوراق المالية التحليلالرابع:  مبحثال
ددتعدد  قظةالددا  فدد    ثلاددمس ل دد     دد  ثلحم ددم  ت ثلتددف تق ملت دد     الدد ت ثلاددمس ثلح لالددا،      سددنك  لحقم 
جدل، مقد   مالدل ثا  مثلد عض ثآل دة حمقفد ،جدلثاقادالة   ل حاتاحةالك    ثذ ح ت فدا س ع د   الت قدت حمقفد
ثلددت فظ سددف ثماددتاح ة سددف ثامةثس ثلح لالددا،  القحدد  ال ددمك سةالقدد  آ ددة ح دد ة    قدد  ثت دد ذ   آ ددة ال قددف سةالددس
  ثلحادتعح ا ل ماددمل حدل قدةثةثت ثمادتاح ةالا، سالدلتف  دل حدك ثلت  ال دالك ثلفقددف مثاا ادف حت د القالك سدف   مثت 
 للت  ذث ثلقةثة.
  اليةفرضية كفاءة سوق األوراق المالمطلب األول:  
الة  ثل عض  ك  ف    امس ثامةثس ثلح لالا م تت قدس لم لذث سثلج ل،  االة تاالة سة الا ثلامس ثل ذ      
سالتمقدم  ك الادعت  دل حدق   للدت ثل ادمل  ،مجد  سالدل  د   حدك ثلحادتاحةالك ثلدذالك العتقد مك  ك ثلادمس  دذ 
            ا.مت  ال    لالاتف    سف ت قالس  ة  س غالة    ال ،  ت ثلحع مح ت ث  سالا
  بات كفاءة سوق األوراق الماليةلفرع األول: مفهوم ومتطلث
 ا،  حددد  الاددت  ف ثلم ددم تفةالق دد   ددكسددف  ددذث ثلفددةس للدددت تعةالددذ حادد  ح ثل فدد    ثلاددمقال اددقتعةض    
  .لثلتعةذ   ت حت    ت ثلامس ثل ف ا،محك اح ثلفع لالا،  ح حا
 مفهوم كفاءة سوق األوراق الماليةأوال: 
عددةذ  فدد    اددمس ثامةثس ثلح لالددا   ددت  ق ددد  ت ددك ثلاددمس ثلتددف تاددتجالب سال ددد    سددا  ادددع ة ثامةثس ت     
ا سمة ث سا س  ق  ، مال مك الا مغالة ثلح  ا ال ال ق ت ثلح  ا ثل ل ثلحع مح ت م لثلح لالا   ت مجل ثلاة ا 
ل مةقدددا     ثلحاددد ة لت الالدددة قظدددةت   سدددف ثلحق دددغ الدددا  ،ادددتاح ةالاحدددك  دددلق   ادددال غا ثلحتعددد ح الك لقدددةثةثت   ثم
 1ثلح لالا.
  ددذث ال ددحك ثلاددعة س قدد ح  ت ددمك  اددع ة ثاادد   قةال ددا  م تادد مد ثلقالحددا ثل قالقالددا،  ثثلاددمس  فدد    مالعدد    
ض م  د  ك ثلاد   الملد   مثاد  تعد  لاد  ثلع  ل ل ا  ، مال اب  ذث ثلاعة  ق     ت ثلعمثاد  ثلتدف ال قق د  ث
 .  قتالجا ثاتاح ة  سف ثلا  ثلحاتاحة  ك ثلح   ة ثلتف الح ك  ك التعةض ل 
 
 
P،  ثلاعة ثلع  ل ل ا :   Dللت1ة الل ثلفتةثت حك ل ا   ا: ثلت سق ت ثلقق الN ، 
N: حع ل ثل ا  ل ذ  ثلت سق ت ثلقق الا. 
الت ح حك  الل ثلتعةالذ ثلا  س لقظةالا ثل ف     قل سف ظل ثلادمس ثل دذ  م المجد  س ادل زحقدف  دالك    
م الك ثلمادمل للدت قتد اج ح د      دلك ثلقالحدا ثلع  لدا ل مةقدا ثلح لالدا،  ،للت ثلامست  الل ثلحع مح ت ثلمثة   
                                                          
1- Waltes R‚ Zimmerman J‚Possitive accenting Theory‚ N.J‚ Englewood‚ clifts‚ Prentice Hall‚ 1986‚ p p15- 18. 
 - C.Jones‚ investment analysis and management‚ A‚ Jhon Wiley and sons‚ New York‚ 1998‚ P270. 
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لدك تتدد س اد حادتاحة حع محد ت   اددا حدك  ددلق    ك  ،م  لتدد لف ،م دم حد  ال ددحك ت الالدةث سمةالدد  سدف ثلادعة
 1تحق ل سةاا لت قالس  ة  س غالة ث تال  الا   ت  ا ب ثلحاتاحةالك ثآل ةالك.
 2:ثآلتالاثل ةم   ةلامس م   حك تمثستت قس  ف    ث مل ف       
سف ثت  ذ قةثةثت   ثماتاح ةالا ثلحتقم ا حح  الد سع   للدت ثلادعف ق دم تعظدال     لة  ثتا ذ ثلحاتاحةالك  -
 اةمثت  .
  مك ت  لالذ. قفال مسف ثلمقت ، ك ت مك ثلحع مح ت  ك ثلامس حت  ا ل جحالم -
 ال الا،  ح   قل م تفةض   ال    د ت  فا ت ثمل. ةالا ت حا سف ت ثمل ثامةثس ثلح لالا   مك  د قالم   ة  -
ح  العقف     ق ة   د حاتاحة   ت ثلتلاالة  حفدة     دت ثاادع ة    م ذثمجم        الة حك ثلحتع ح الك -
 سف ت ك ثلامس.
الفدددمس حددد   ققدددل ثلحادددتاحةمك سدددف حادددل  دددذث ثلادددمس م الادددت الم  د حادددتاحة  ك ال قدددس   اددد ث حةتفعددد    -
ف لتعمالض  ل حاتاحة  ك ثلح   ة ثلتف الق مد   ال   ثماتاح ة سف ثلاد   اك ثلع ا  ال ف  ثآل ةمك
 .س ابح ل ثلافقا 
عقددف قدد ة  ثلاددمس ثلح لالددا   ددت ثلقالدد   تحادد  ح ثلفع لالددا، سفع لالددا ثلاددمس  مالتدد ث ل حف ددم  ثل فدد    حددم      
 3، ملت قالس سع لالا ثلامس م   حك تمسة ثل ةم  ثآلتالا:ثمقتا  سف   مة   ث الج  ف 
 مغالة ح  د.  ، ذث ثلح  ك ق  ال مك ثستةث ال مجم  ح  ك ح    محع م   ق    سا ثلحتع ح الك، حم ثلع    كص -
 ا ملا ثمتا ل  الك ثلحتع ح الك ح   ة   م  ك  ةالس ما   .-
 تع   ثامةثس ثلح لالا ثلح ةم ا مثلحت ثملا.-
 مح اا ت ح لالا ماال ا. مثلتع حل سال   حك  ة  ت ،مجم  ح اا ت حت ااا سف  حمة ثل مةاا-
  ك ت مك ثلح اا ت ثلحا ة  لألمةثس ثلح لالا ذثت احعا جال  .-
 مجم  ل  ة ق قمقف مقمث     اا لتقظال  مةق  ا ثلحع حالت ثلتف تجةد سف ثل مةاا.-
 :4ثآلتالامتق   س   الا  د امس ح لالا   لحق الال       
 حقال   ثلاة ا ثلف اقا ثلتف تت      ثلحع حالت.-
   ثل قا مثلا ا، م      مث   ل  م ثلاح س م تح متل  ك تظ ة.حقال -
 ا سف ةا  متاجالل مق ة ثل ال ق ت مثلحع مح ت    ل سمةد ماةالم.الحقال   ثلف   -
                                                          
،   حالدا ثلحع محد ت ثلح لالدا مثلح  اد الا م اة د    دت  فد     مةادا ثلجزثادة سدف ظدل ث ادالس ثلح  اد فثل   دحف  جد ج،     ثلق  ة   مك، ح ح   -1
 ، ص2011قدمسح ة  30، 29مةقدا حق حدا للدت ثلح تقدت ثلع حدف ثلد ملف  دمل: ث ادالس ثلح  اد ف سدف ثلجزثادة، ج حعدا ق اد د حة د س مةق دا، الدمحف 
334 . 
 حج دا ثل   دث، ،حت    ت  ف    امس ثامةثس ثلح لالا" ةثاا لمق ام  امثس ثامةثس ثلح لالدا ثلعة الدا ماد ل ةسدم  ف  ت د " ةسف، ا لح حفت س، سةال   حع -2
 .182 ، ص2009، 07، ثلع   -ثلجزثاة -ج حعا ق ا د حة  س مةق ا
،  س تة ثل  مث ثلع حالدا، حج دا   حالدا ح  حدا الاد ة   الاثلحا ةذ ثمل تةمقالا م مة   سف تق ال    ث  ثاامثس ثلح لا الحا  م مقالا،  اح   ج د،  -3
 .142، ص 2013، ثلع   ثلا لث،  الاح ة -ثلجزثاة -ثلحة ز ثلج حعف لتال  ز 
 .142قف  ثلحةجم ثلا  س، ص  -4
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  ثانيا: متطلبات الكفاءة السوقية
ثلت اددالص ثل ددذ  مثلتمجالددل ثلفعدد ل ل حددمثة  ثلح لالددا ثلحت  ددا، سدددنك قددس اددمس ثامةثس ثلح لالددا  تددت ت     
 ثاحة الت  ب تمسة احتالك  ا االتالك:
القا      اة ا مامل ثلحع مح ت ثلج ال   للت جحالم ثلحتع ح الك  كفاءة التسعير )الكفاءة الخارجية(: -1
 ح  الجعدل  ادع ة ثااد   حدةآ   ،الت   مث سف ا ال    ت  لالذ     ا مل زحقف   الة، م سف ثلامس  مك س ا
ح ثلتع حددل سددف ثلاددمس لع ددا    لددا، سدد لجحالم لدد ال   ثلفةاددا  ادد ددذلك ال، م تع دد    سددا ثلحع محدد ت ثلحت  ددا
 1ا   ت  ا ب ثآل ةالك.الب   ت       ت قالس  ة  س غالة    لت قالس ثاة  س، لم  قل الاعقفا   
ذث   ك ت قالس          2:ثآلتالاحات الل لألا  ب غالة  ، س مع  الا  حةث اع   سف  ذث ثلامسثلة  س غالة ثامث 
 دل الةجدم للدت ج دل ،  فد    ثلادمس ققدص ال  ثل  دة ، م دذث ثلاد ب م الةجدم للدت قد  ال دمك ثلحادتاحة  د -
 م ال ثلحاتاحة ذثتل.
ت قالدس  ،   الداحع محد ت ق دل غالدة  ثلق  الات الم  عدض ثاسدةث  ثادت  ث  ماد ال   ادا ل  ادمل   دت  -
سددف ظدل ثلاددمس   محدد ل ددك  ددذث ال دد ث لحددةثت حعدد م    م ددذث ثلادد ب غالددة ادد الح  ، ة دد س غالدة    الددا
مال ققدمث  ة   د   ، ك ال اد مث  ثاحد    دت ثلحع محد ت حع د  ال الح دك لعد     الدة حدك ثلحتعد ح الكسد ل ،فدثل 
اك  د مادال ا ل  ادب ثلححالدز سدف  د حجد ل حددك حجد مت ثل الد   تدد حة     ا دا   دت  اد ب ثآل ددةالك
 قفا    حجة   ك تا ح حعةمسا لحعظ  ثلحتع ح الك.
ح   ق ة  ثلامس   ت   س ثلتمثزك  الك ثلعةض  ذ  ثل ف    قف تع: كفاءة التشغيل )الكفاءة الداخلية( -2
مثل  ب  مك  ك الت    ثلحتع ح مك سالل ت  لالذ   لالا ل احاة ، م مك  ك الت س ل تج ة مثلحت ااالك سةادا 
 ،3ال د م سدنك  فد    ثلتادعالة تعتحد  للدت  د    الدة   دت  فد    ثلت د اللم حد  ة دح ح د ل سالدل    د حشلت قالس 
ثلحع محدد ت ثلددمثة   الق  ددف  ك ت ددمك ثلت دد لالذ ثلتددف ت  دد    ثلحاددتاحةمك قالحددا ا ثلح لالددا تع دد  ثلمةقدد س تددت
 ددذل ج دد  ل  اددمل   ددت ثلحع محدد ت ثلج الدد    للددتحدد  الاددتعج     ، م ددذث تحدد   ثلاددفقا  قدد   دد    ثا قددت
لدم  ل  م م د ،مت  ال    ح ح    ك  ج  ثلتلاالة ثلذد ت  ال ت ك ثلحع مح ت   ت ثلاعة ثلذد ت  س  دل ثلمةقدا
 .4مم ال فف لت  الت   ،ق  ال مك ثلع ا  حك مةث  ثل  ث  ك ثلحع مح ت ثلج ال    االالس  قت ثلت  فا حةتفعا 
  الفرع الثاني: الصيغ المختلفة للكفاءة
 سف: تتحال ،الح ك ثلتحالالز  الك االاا     ل ح ت فا ل ف    ثلامس    
                                                          
ثلع حدف ثل د ح   دمل ثقتاد   ،   دث حقد   للدت ثلحد تحة ثل فد    ثمقتاد  الا لألادمثس ثلح لالدا مثةت    د    قتاد   ثلحعةسدا    ثهلل  ك ح ح  ةزالك،  -1
 .09، ص2005ح ة   18 -16، ثلحعةسا مثلتقحالا ثمقتا  الا، ج حعا ثلزالتمقا، ثاة ك
حت    ت  ف    ثاامثس ثلح لالا ثلعة الا  ةثاا   لا: ادمس ثااد   ثلادعم د،  مةادا تدمق ،  مةادا حادة،  مةادا ح ث  ا  عقمثك: حةال  زثال د،  -2
ثلح ةادا ثلع الد   د  لالا ث حد ج ثلحقتجد ت ثلح لالدا ث ادالحالا سدف ثلادمس ثلحد لف ثلجزثادةد، ل  ا ثلح لالا ث ادالحالا  عقدمثك: اق  مل ، ح تقت  ملفثلجزثاة
 .7، ص2016 سةالل  13، 12ل تج ة ، ثلجزثاة، المحف 
تادد ة  ددك ج حعددا  حدد ة ا الجددف ، حج دا  ةثادد ت، حج ددا  ملالددا ح  حددا  مة   محددا ثل ددة  ت سددف ت اددالك  فدد    ثااددمثس ثلح لالددا  ق اد   مسدد تح،  -3
 .190، ص2016، ج قفف 38ثاغمث ، ثلع   
   .07حةال  زثال د، حةجم ا  س، ص -4
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ا   دددت  اددد    ك  دددل ثلحع محددد ت ثلاددد  قا : تقددم  سة دددالا ثلادددال ا ثل دددعالففـــرض الصـــيغة الضـــعيفة -1
 1ثل  اا   ااع ة ثقع ات   ل  حل   ت ثااع ة ثل  لالا لألا  . ةثلت ةال الا 
ا زحقالدددا لألادددع ة مسدددف ظدددل  دددذث ثل دددةض سدددنك  د ح  ملدددا ل تق ددد   لادددع ة  د اددد   حدددك مثقدددم ا اددد 
 الدد   ملددال  م  حع محدد ت جمة اك ثلت الددةثت سددف ثااددع ة تل ددذ  دد ال   ددمثاال  الددةت     دد  ثلح  ددالا لددك تددقجح
ماك ثااع ة سف ثلحادتق ل ت دمك حادتق ا  دك ثاادع ة ثلت ةال الدا، سنقدل م الح دك    مجم  حع مح ت ت ةال الا
غالددة    الددا حددك ت  الددل ثل ة ددا ثلت ةال الددا لألاددع ة  مت ددمك ثلماددال ا ثلم الدد    لل حاددتاحةالك  ك ال ققددمث  ة   دد
  حدا  م   ادا حدك  ث دل ثل دة ا، مسدف ظدل  دذث  لت قالدس  ة د س غالدة    الدا  دف ثلمادمل للدت حع محد ت
 2مقالحتل ثل قالقالا مثاعا. ،ثل ةض ت مك ثم تالس ت  الك ثلاعة ثلامقف ل ا  
ثلت الدددةثت ثلتدددف  ددد ات سدددف  ف ثلحادددتق ل ت دددمك حادددتق ا تح حددد   دددك ك  ة دددا ثاادددع ة سددد ،مالعقدددف  دددذث
م الح دك ثلتق د   ،م  لتد لف ،ع د  عدةذ  دذ  ثلظد  ة   قظةالدا ثل ة دا ثلع دمثاالا لألادع ة  دك  ثلح  دف، مت  
 الكلدد الق   ددةالقتم الجعددل ثااددع ة تت ددةك  اددمة    ددمثاالا  ددالك ل ظددا م  ددة ،  ، م ددذث حدد  تمقالددت ثلحع محدد ت
 حك   ح  : لعل لتقالال   ة ا ثااع ة ثلع مثاالا مسق  ل اال ا ثل عالفا لفةض  ف    ثلامس
عددةمذ    ت دد ةثت ثلت الددة سددف ثتجدد   العتحدد    ددت ثاددت  ث  ثاادد مب ث  ادد اف ثلح اختبــار األنمــاط: -
ثااع ة، مثلذد ال  ذ للت حعةسا     ثلحةثت ثلتف ال  ث سال   ثلت الة سف ثتج   ثااع ة مح   ثلفتة  
تعقددف  ة ددا اددعةالا  +: متظ ددة  حدد  ال ددف: ،مذلددك  م ددم ل دد ة  ل ددل قددمس حددك ثلت الددةثت ،سددف  ددل حددة 
 مجم   ة ا. : تعقف    0تعقف  ة ا اعةالا   مق ف ض،  :-  لزال   ، 
 ةثادا ثلت الدةثت ثلادعةالا لادعة مةقدا ح لالدا  دالل   دت العتحد   دذث ثم ت د ة  اختبـار سلسـلة االرتبـاط: -
مجدم  قحد  حعدالك متجد   ثاادع ة  فف ثلح   ثل مالل الح ك  ك ال  دذ  دكسستة  زحقالا قاالة  ثاجل، 
مذلددك حددك  ،مقز ددمك لح  ددة  مثجددادد ح  ح 30 قدد ح  قدد      ت دد ة FAMA مالةجددم  ددذث ثم ت دد ة للددت
 ك قا ا  س ح   الل  ةثاا حع حل ثمةت    لا اا حك ثلعمثا  ثلحتت لالا لفتة  حك الم  للت  ال  ، مق   الك
ةت دد   حددم ثلت الددةثت ثلادد  قا، متادد ح  ددذ  ثلقتالجددا  حا  ددا تلالالدد  مثقعددف محددك ثلادد   الت الددة اددعة     
 3اع ة.مقظةالا ثل ة ا ثلع مثاالا لأل ،لفة الا ثلاال ا ثل عالفا ل  ف   
لع حدا ك  ادع ة ثااد   تع د  جحالدم ثلحع محد ت ثلتفتدةض  دذ  ثلادال ا  د فـرض الصـيغة المتوسـطة: -2
 4ثاة  س، تمزالع ت ثاا   ثلحج قالا....ثلخ . ةتق ةالة اقمالا، ل الق ت  ك
 مق الة  قل سف ظل  ذ  ثلاال ا التمقم  ك تاتجالب  اع ة ثامةثس ثلح لالا لح  الت س حك  ذ     
، لم  قل  ح ف مقت قاالة امذ التمثسة ثلت  الل ثلق  اف ل حع مح ت لالقع    اة    ت ثلحع مح ت
                                                          
 آاد ة ثلاال ادالا ثلقق الدا   دت  مثاد  ثااد  : ادمس ثلعدةثس لدألمةثس ثلح لالدا  قحمذجد  ل حد  ق الل ح  د ثلجق  ف، ثلادال  سدمزد  ادالك اد  ب ثل ةسدف،  -1
 .252 ، ص2012اقا ، 3، ثلع   14، ثلحج   -ثلعةثس - ع م  ث  ثةالا مثمقتا  الا، ج حعا ثلق  االا ، حج ا ثلق  االا ل2010 -2004ة
 .157    ذ ملال   ق ةثم ، حةجم ا  س، ص -2
 ثاادمثس ثلح لالدا سدف ثلد مل ثلق حالدا  ةثادا   لدا  مةادا ثلادعم الا،  حد ك، تدمق  ،  فد    دك ث حدة  دك   ادالك، ل ادك ج الد الك، ح حد   دك  مزالد ك -3
 .252 ، ص2013، 02ثلجزثاة، ثلع    -مةق ا  ث  ثلح اا ت ثلجزثاةالا، ج حعا ق ا د حة  س ، حج ا مثلح ةب
4-Abdelfattah Bouri‚ Gestion Financier‚ Reliur d’art‚ Tunisia‚ 2007‚ P 254. 
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ثااع ة، مسف   م  ذلك ثلحاتم  حك ثلحع مح ت م الح ك اد حاتاحة  ك ال قس  مثا  غالة    الا، ذلك 
ق   لك  ة  للت ثلامس حع مح ت ج ال   حلذ ق  ت ،  سال ال   س ل حاتاحة لت  الل ثلحع مح ت ل ك ثلمقت ثلحت
 ال ل ل حع مح ت ثلتف  ك ت  ث ت الالةث   ت اعة ثلمةقا ثلح لالا ق ل  ك الال ثلحاتاحة للت قتالجا ت 
 .ما ت حك ق ل
ل فددد    ثلاددمس  ق ددد  تجعدددل حدددك  ح الددا ثلت  الدددل  ثلحتماددد ا ثلقددم حددك  دددالل ثلاددال ا  ال ددد م ا،محددك احدد    
حزالدد  ثلت دد لالذ ذ ثلحاددتاحة مت ح ددل ثلج دد  حددك  ددة  م ك  ددذل حق دد ،ثاا اددف ل حع محدد ت  ح الددا م جدد م  
اك ثلع اد  ثلحتمث دم ثلدذد ال ادل   الدل قد  م ال  دف ت دك ثلح د لث   ح  ال دةة  لالج   الا ثلحع مح ت ثلج ال   
ثلتف  قفقت   دت ت  الدل  دذث ثلقدمس حدك ثلحع محد ت  غالدة  قدل الح دك ل حادتاحة ت قالدس  ة د س غالدة    الدا لذث 
 ح   م ثل  ل ل   ة ثلحا  حالك م     حج    ، ل ثل ة اثل امل   ت حع مح ت   اا حك  ث ل ح ق
 .1ثلذالك الات  حمك ح  ل ال   حك حع مح ت  ث ل ثل ة ا ل  امل   ت  ة  س غالة    الا ،ث  ثة 
ثلححالدددز   م م ك  ادددع ة ثااددمل ثلح لالددا تع ددد  جحالدددم ثلحع محدد ت ثلحت  ددا لفرضــية الصــيغة القويــة:  -3
غالدة   ، م  لتد لف الادت الل اد حادتاحة سدف  دذ  ثل  لدا  ك ال قدس  ة   د دذ  ثلادال ا   تقت ال ، ثلتفثلاةالا
  2   الا   ت  ا ب حاتاحةالك آ ةالك.
ح دتة ف   ث   ث  ثلح  عدالك حدم  ت ثلحادتم  ثلقدمد حدك  دالل حق ةقدا مالت  ث ت  ة  فد    ثلادمس ت د
  ثلادمس   لحادتم   د    فد   س دذث الد ل   دت ، ث  ثلح دتة الك  ث  ثلح  عدالك  س دل حدك  سدنذث  د ك  ،ثلامس
س د   ،، م  الدللآل دةالكل  تقع   سف ثااع ة مغالة حتمسة  حع مح ت   اا  ثحت  مث ثلح تة الكاك   ثلقمد
 ، ث  ثلادمس   دل قل حدك  حا مال   م  ثلح تة الك  ك    ث   ح  لذث، كم ثآل ة  ال   ال   ل  ال ث ققمث  مثا 
قد  ذ دة ثل د  امك  ك ثم ت د ةثت ث  اد االا ثلتدف سنك ذلك ال الة للت  ف    ثلامس ت ت ثلحاتم  ثلقمد  م 
 ت ت ة  ذث ثلحاتم  حك ثل ف    تققا  للت قم الك  ح :
 ث ت  ةثت تتع س  حعةسا  ل ثلعمثا  غالة ثلع  الا حتلتالا ح   ة  حك ثلحع مح ت ثل  اا؟ - 
 دد م   دد ك  حدد  تم ددح لذثسفال دد   ث  ثماددتاح ةد ل ح ددتة الك ثلةاالاددالالك سددف ثلاددمس ثلح لالددا، تف ددص ثا -ب
 ،مسدت قالددس ثلتفددمس سددف ثلاددحددك  التح قددمك، محددك  الل دد  ك الحت  ددمك حع محدد ت اددةالا غالددة حع قددام ثلح ددتة 
 3مت قالس ثلعمثا  ثلع لالا   ت  ا ب ثآل ةالك.
 تلالالد  ال د   ال دمك  ت ظدت ثل دعالذ حك  الل  ةثاا ثلاالث ثلاالث ل  فد   ، قجد   ك ادال ا ثلفدةض
  ددضم  ،ظددالل حددك ثل ددكثلقددم  ماددال ا ثلفددةض ثلقددمد ست ددال    حدد  جح  الدد ،  حدد  اددال ا ثلفددةض حتمادد  
 ادع ة ثااد   سدف  ة دا   ك ،سدنك حدك ثلحتفدس   الدل ، فد    ثلادمس   ال د  تق  دس ثلتدفثلقظة  دك ثلادال ا 
                                                          
، حج دا ج حعدا ثلح ددك ثل  الجالدا   ةالقدا ثلت  حدل ثلحتدزثحك ث ت د ة ثل فدد    ثل دعالفا لألاددمثس ثلح لالدا حالقدا ح حد   ة دد ل، ح حد    د  ثلقدد  ة  مزالد ك،  -1
 .321 ، ص2012، 01، ثلع  26     ثلعزالز، ثلاعم الا، ثلحج  
2 - Richard Brealey‚ Stewart Myers‚Franklin Allen‚principles de Gestion financiére‚person‚ france‚ 2006‚ p375. 
، حج دا ثل دةد ثلت  الدل ثمقتاد  د ل فد    ثاادمثس ثلح لالدا  لالدل تجةال دف لد عض ثاادمثس ثلعة الدال دحةد،     ثل االك ج الل ثل  ل ف،  اك  د  ة ث -3
 .07، ص2015ل ع م  ثمقتا  الا مث  ثةالا، ج حعا ثل مسا ثلعةثس، ثلحج   ثلت ام، ثلع   ثلا قف ماالامك، 
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ك ثلحع محدا  م  ،ثلحع مح ت تدة  للدت ثلادمس سدف قحد    دمثاف مغالدة حقدتظ   ذث اكثلامس  ة ا   مثاالا  
 1 ح  ق  ت مك  الس  لذلك. ،ثلمثة   ق  ت مك ا ة 
ك تددد ث ل حجددد حالم ثلحع محددد ت حدددك ثلحجحم دددا ثا دددالس ل: ءةرابعـــا: العالقـــة بـــين الصـــيغ الـــثالث للكفـــا
قمد ثل  ل  لمثل  اا   ،ل حع مح ت مثل  اا   ل ف    ثل عالفا للت ثلحجحم ا ثامام مثا حل ل حع مح ت
 تف:  ل   ل حك     ل ثل ف    القم ق  للت ثل  ل ثآل










 .49ص  ،2010،  ثة ثلال زمةد، ثاة ك، ثاامثس ثلح لالا ل  ة سف ثلتقظال  متقالال  ثا مثت:  ة   س ث  ثلتحالحف، المصدر
ف م دد،  ك اددعة ثلادد   حدد   ددم لم ثقع دد   لحجدد حالم  االاددا حددك ثلحع محدد ت الت ددح حددك ثل دد ل   ددال     
  د ل قدمد، سدال  د   ك ال دمك  دذ   ثثلقمالدا، سدنذث  د ك ثلادمس  فد  م حع مح ت ثل ف    ثل عالفا،  د ل ثلقمالدا 
  ثل دعالفا ثلقدمد م د   ك الحدة ثلادمس  حة  دا ثل فد    د ل ل  ثال مك  ف    ل ثل عالذ  مم، م ذلك ل ف  ل 
ال مك  ق ك ث تالذ   الة  الك  Aت  عالفا م ح  الحا    ثلحق قثل ف    تتا    لم  ل ثلقمالا، سفف ظل امس 
 Bاددعة ثلمةقددا سددف ثلاددمس مقالحت دد  ثلع  لددا "ثلقالحددا ثلتددف تع دد   قدد اس ح لالددا مثقتادد  الا"،  حدد  ثلحق قددت 
مت دد   ت ددمك ثلفةمقد ت  الق حدد  سددف  عدض ثلفتددةثت ثلزحقالددا ، الم دح ثلفجددم   ددالك ادعة ثلاددمس مثلقالحددا ثلع  لدا
 .C2 ا سف ثل   ثلحاتقال افة لتع   ثل ف    ثلقمالا ثلحتحا ثلقةال ا حك 
 :3ق  ا   سف ثلقق   ثآلتالاالفرع الثالث: أسباب عدم الكفاءة السوق المالي: 
 الق ل حك سمثا    ل حاتاحةالك. ،ثلتل الة سف ق ة ثلحع مح ت مثل ال ق ت م     قت  لك  -1
ت الددددةثت مث  فدددد    عددددض ثلح ، ددد    فدددد    ثلحع محدددد ت مثل ال قدددد ت اغددددةثض ثلت  الدددل ثلفقددددف مثمقتادددد  د -2
 ،تدد اة سددف ثت دد ذ ثلقددةثةثت ثلادد ا ا مثلتددف ،م دد   ث سادد س  ق دد  ثاا اددالا ثلتددف ت اددل  ث ددل ثل ددة ا،
                                                          
 ، ص2002،  ددد مك  ثة ق دددة،   دددمظ ف، ا مثلع لحالدددا مثلتقحالدددا ثلحتمثاددد ال ثة  ثازحدد ت سدددف  مةادد ت ثامةثس ثلح لالدددا ثلعة الددد حددد   ادد لح ادددال ،  -1
240. 
 .50، 49ص ص ،2010، ثاة ك، ثلع حالا  زمةدال،  ثة ثلثاامثس ثلح لالا ل  ة سف ثلتقظال  متقالال  ثا مثت ة   س ث  ثلتحالحف،  -2
الد    ة  حدف ثلةث دم ثل، ثلحد تحة ثلعثس ثلح لالدا لةسدم  فد    ثلادمس ثلحد لف  حالدا ت دمالة  الادا ثلةق  دا   دت ثامة  ةال  آل   الب،   د  ثلة حد ك ثلج دمةد،  -3
، 2005حددد ة   16، 15الدددمحف  ،   الدددا ثا حددد ل، ج حعدددا ثل  قددد   ثلت  القالدددا، ثاة ك،ا حددد ل سدددف حمثج دددا ت ددد ال ت ثلعملحدددامث  ددد ثس: ثادددتةثتالجال ت ث
 .08ص
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 د تدد ثمل ثاادد   حددك ق ددل ثلحدد ةث  محادد ملف ثل ددة  ت   متفاددح ثلحجدد ل لق ددم  ظدد  ة  ثلح دد  مت ثل ث  الددا
الدس  ة د س غالدة    الدا   دت لت ق ، م دذثحاتفال الك حدك حزثالد  ثلاد س سدف ثل ادمل   دت ثلحع محد ت مثل ال قد ت
 الس  دالك   ادة حدك ج دا لت قالدس  ة د س ا ب ثلحتع ح الك ثآل دةالك سدف ثاادمثس ثلح لالدا،   ادا لذث تد  ثلتقاد
 غالة ح ةم ا.
 ددةض ل ددةث  اددفق ت  الددم  م ددةث   مةثس ح لالددا   ،قالدد   ثلمادد     تقدد ال  ثلقاددح مثلح ددمة  للددت ثلعحددال  -3
قتالجددددا م ، م دددد مث ح دددد ة  ت   ددددت ثااددددع ة ذثت جدددد  ل ددددة  ت ح دددد     مك ح ددددةةثت ثقتادددد  الا قمالددددا
اددد ة ثقتاددد  الا آالتةتددب   الدددل  حددد   ،  العدددا ثلتدد ثمل  ث دددل ثلادددمسادددة   دددت   م دددذث حددد  الةثت ثلحت  القدددا، لتقددث
 مثجتح  الا   الة .
ً  ثق ف ض     ثلحتعد ح الك م دزمذ ثلحادتاحةالك  دك تمظالدذ  حدمثل   -4 ، سدف ثاادمثس ثلح لالدا  العد  م دةث
مثلتددف تددقج   ق دد  تعدد حالت اددمةالا ح افددا مق دد ا   دد ذ ثلتددلاالة   ددت  ،اددفق ت ثلم حالددامتقفالددذ  عددض ثل
  اع ة ثامةثس ثلح لالا مت قالس  ة  س غالة  قالقالا.
 رات سوق األوراق الماليةشمطلب الثاني: ماهية مؤ لث
 ت  ادع ة تحال ح  ةثت امس ثامةثس ثلح لالا حقال ا    حال متج   ثلامس، تع   ثمتج   ثلع   لت ة د    
ة ثل مةاف حاتم  حةجعف ل حاتاحة ثلح ت    اامثس ثلح لالا، مل  امل  ثامةثس ثلح لالا، لذلك الحال ثلح 
    اد   د ثم تحد  جدب ثا دذ  عدالك ال ث  ثلادمس، م  الدا القدال    د ل حم دم ف   ت ح  ة ذم  فد      ل
 .لامحع الالة  ق   ا  ل  م  ق 
 ألوراق الماليةمؤشرات سوق الفرع األول: مفهوم ونشأة ا
 .ل ح  ةثت تع ةالذ   ال  ، قت ةس للت   ح  ، حم  ال ك ثلجذمة ثلت ةال الا ل       
 وم مؤشرات أسواق األوراق الماليةمفه أوال:
 حعةسددا الح صددكحدد  ةقدد  ال ددالة للددت  ةجدا حدد  لحق ةقت دد   قالحت دد  ثلادد  قا، "العدةذ ح  دة ثلاددمس   ددت  قددل:     
 تادد  ل   ةالقددا ل ادد االا ث تحدد  ث   ددت ثلقالحددا ثلاددمقالا لحجحم ددا حددك مالددت  ث  م ثلققادد ك، زالدد   ثل حقدد ثة
   دةثلال  د ك ،  د كحال:  ثمجمقزةثلممال ت ثلحت    ثاحةال الدا ، قال مةثس ثلح لالا ثلحت ثملا  سقج  ح  ةثتثا
 .1 "لح قال   مح زد ةثلح ةب ةسةقا  ،  ث  ة
تعةذ   ت ثتج   ت ما مك ثلادمس ثلح لالدا  ح  الح ك تعةالذ ح  ة ثلامس   ت  قل: "  ث  تاتعحل ل     
 2 ا س،  م  ل ث  لقال   ثلت الةثت سف ثااع ة مح  ملا ثلتق       حك  الل ثات  ث  ثلح  ةثت".
 3سح  ةثت   لا ثلامس ق  تع   لق :
 .  لا امس ثاا    لجحع  : حال ح  ة  ثمجمقز -
                                                          
، حج دددا ثمقتاددد   ث ادددالحف ثلع لحالدددا، حج دددا تاددد ة  دددك  دددالك ثلمثقددم مثلحدددلحمل ح  دددةثت ادددمس ثامةثس ثلح لالدددا ث ادددالحالا  دد  ثل ددد ةد ثل ح ال دددف، -1
 .92، ص2016، ح د 48ثلحج   ثلع   ل  قمك مثلح اا ت ثلح لالا ث االحالا، ثلع   
ثلتادالالة، ج حعدا  ، حج دا ثلع ددم  ثمقتاد  الا م  ددم ح  ددةثت  ادمثس ثامةثس ثلح لالدا  ةثادا   لدا ح  دة اددمس  ح دس لدألمةثس ثلح لالدا ادالك قد الك،  -2
 .94 ، ص11،2011سة  ت      ا الذ، ثلجزثاة، ثلع  
 .298ح حم  ح ح  ثل ثغة، حةجم ا  س، ص -3
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 لاق  ا ثلققل.  لا امس ثاا   لاق  ا ق  س حعالك حال: ح  ة  ثمجمقز  -
  ة  ت ثلت قملمجال .الع     لا امس ح  ة ق ا ثك ثلذد  :حال، امس ثاا   لت قملمجال  ثلحعالقا   لا -
 ح  ة اق مس ثلقق  ثلعة ف. :حال ،  لا امس ثاا    ق ال  حعالك -
  تادد حم  اددع ة ثامةثس ثلح لالددا، قالحددا    الددا القدد     دد  ثلت الددة سددف : ق هــيوبــذلك فمؤشــرات الســو      
ثس ثلح لالدددا  م ق ددد س ادددمس ثامة  ث   ثلتت دددم مثلقالددد  ، قاددد  ثلتعدددةذ   دددت لعح الددد ت ثلحق ةقدددا مثلحال ظدددا م 
  م ح  ةثت  امثس   ة . قفال حم حق ةقت    حاال ت   سف ثلامس ثقتا  د حعالك
 ثانيا: نشأة مؤشرات السوق
 Jones م ددةال ل Dow Charleالد  ظ دةت ثلح  دةثت امل حددة  سدف ق  الدا ثلقددةك ثلت ادم   دة   ددت      
، مثل دد ذ ثلددةاال  حددك لق دد    ددذث Dow Jonesثلحتعدد ح الك سددف  مةاددا قالمالددمةك،  الددث ق حدد   نق دد   ح  ددة
محدددم تقددد   ثلدددزحك مزالددد    حت   ددد ت  ،ادددمة    حدددا  دددك  ة دددا ثاادددع ة سدددف ثلادددمس ثلح  دددة  دددم ل  ددد  
لالدا    تاد ب   دت ثاقدل حت اادا  م  لالد  تقدم    سدا ثاادمثس ثلح ثلثلحادتاحةالك ت دمةت  دذ  ثلح  دةثت 
 حال: ،ح اا ت  ملالا حت ااا سف ث تا ب ثلح  ةثت  ذلك  ةتمظثاا   سال  ،  ح  ة مث   ااع ة
S&P‚ morgane stanley .ftse‚ stoxx.1  
  الفرع الثاني: أهمية المؤشرات واستخداماتها المختلفة
 مق ددد  تع ددد   ا سدددف ثاادددمثس ثلح لالددداتددد ثمل ثامةثس ثلح لالددد مةث سعددد م سدددف  ح الددد ت ح  دددةثت ثلتددد  د     
 .ثآلتفسف حج مت الح ك تم ال    سف ثلفةس   سا للت لح  قالا ثماتف    حق  ل ثااع ة م ة  ت  ،
 ةمؤشرات سوق األوراق الماليأوال: أهمية 
  2، محق  :ل امس قق   تحك  الل ثلحزثال  ثلتف ا ثلح  ةثت ت ةز   حال    
 جحددددد لف، لذ الت دددددمك حدددددك  اددددد   ثل دددددة  ت سدددددف ح ت دددددذ ثلق   ددددد ت  ث  ثلادددددمس ث . ال  دددددص ثلح  دددددة 1
  ث  ثمقتاددد   للدددت اددمة   حالدددا  لذ تع ددد  ثلح  دددةثت ذث س ددم الحاددل  اددد م   اددد ال لت مالدددل ثمقتاددد  الا، لدد
 ث  ح  ددددةثت تع دددد  ثات ددددمالك سنقددددل الح ددددك  ،اددددمس ثاادددد  ، م  لتدددد لف ثلظدددةمذ ثمقتادددد  الا ثلادددد ا   سددددف
 ثمقتا  د لق  س ثلحعالك.
سددف  ل حددةثج الكادد    ثلح  ددةثت   ددت قالدد   ثلاددمس  ن دد    تقظددال  قفاددل م ح ال تددل حددة    ددة ، لذ الح ددك . ت2
ثلامس ت  ال  ثلح  الت ثلتف الح ك  ك ت  د للت ثق ةثذ ثاادع ة  م تادمالب ثتجد   ثلادمس، ثاحدة ثلدذد 
 الع    اع ة ثامةثس ثلح لالا    ل  قالس.
                                                          
، ح ث  دا  ث  ح  ةثت ثاا   ث االحالا:  ةثاا ل ا االا حق ةقا  دالك ح  دة  ثمجدمقز ث ادالحف مثلتق الد د تقالال  حقاذ حا ة، ا الة  ك  حال ،  -1
لا لث ل اق  ا ثلح لالا ث االحالا  عقمثك: ل   لالا ل ح ج ثلحقتج ت ثلح لالدا ث ادالحالا سدف ثلادمس ثلحد لف ثلجزثادةد، ثلح ةادا حق حا للت ثلح تقت ثل ملف ث
 .3 ، ص2016 سةالل  13، 12ثلع ال  ل تج ة ، ثلجزثاة، المحف 
 .175       ظ  ثل  حف، حةجم ا  س، ص -2
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 التحادل سدف  اد  ثلتد سق ت ثلقق الدا ثلحادتق  الا لدل، ف ثلادمسسد ثتج   ت ت  ال  اعة ثلاد   لك مث  ث حك. 3
ادددعة  دددذ  ثلتددد سق ت زالددد     م ققاددد ق  سادددمذ الع ددد  ثلح  دددة  دددذ  ثلتمقعددد ت   كسدددنذث  ددد ك حدددك ثلحتمقدددم 
 ل حا  حالك ثلحاتاحةالك.
اددمس ثاادد    ح  ددةثت  اددمثس ثاادد   سددف ثلعدد ل ، ثاحددة ثلددذد  ث  ح  ددة  . الح ددك ل حاددتاحةالك حق ةقددا 4
قج   قل زال    ثمادتاح ةثت ثاجق الدا الح  م ذث امثس ثا ة ، حق ةقا   اسف ت  ال  ثتج   ت ثلامس  الا   
 .امس حك ثاامثس ثلا    ثل ك ال مك    لاسف  م   اا
ة ثمقتاد   قالد    ةجدا ت دم لحمحتة ت ة ح  ةثت ثل  تعة: ثانيا: استخدامات مؤشرات أسواق األوراق المالي
م دددتالذ  ثا   ادددا مثلق   ددد ت ثلح ت فدددا ثلح مقدددا لدددل  ادددفا   دددص، مقظدددة مثلادددمس  ادددف ، ادددفا   حدددا
ث تح حدد ت ثا ددةثذ  ال  د م ددتالذسددنك  ددل ذلددك ادد ،ك ق دد س آل ددةثلح  ددةثت حددك اددمس للددت آ ددة، محدد
 1ل مة ثلذد ت  الل، محك  الك ت ك ثمات  ثح ت قذ ة:ث ، م ذث قظالةثلحات  حا ل ذ  ثلح  ةثت
: تق    ذ  ثلح  ةثت   حا   الة  ل حتعد ح الك سدف ثل مةاد ت محد الةد يةاالستثمار  داء المحافظأمتابعة  -
حدك ق  الدا م س ف حك ق  الا تح ك ثلحعقالالك حك حت  عا  م س ثلامس  مم  دلمل،  ،ثلح  سظ ثماتاح ةالا
 ح  سظ ثماتاح ةالا.  ة  تمسة  ا ا  حق مم لتقالال  ثل
ــؤ بحركــة أســعار األســهم بالبورصــة - م  اددت  ث   ،لت ةال الددا لح  ددةثت ثل مةاددا:  ف ددل ثل ال قدد ت ثالتنب
ثلتف تفال   ،الح ك ثلتق     ة ا ثلامس ثلح لف ،م ةس ثلقال   ثمقتا  د ،ح ت ذ ثاا لالب ث  ا االا
 ثماتاح ةالا. ثت  ثلقةثة سف تة ال  قةثة  دحت ذ
لق   ث  الثلح تق ت ثلح لالا،  ال  ثل مةا ت ثلع لحالا  لا   ل عض  الح ك ث تح   ح  ةثت ثاا   سف  -
ثلتددددف التعددددةض  ،ثلتق الددددل حددددك ثلح دددد  ةتفالدددد  سددددف  ثلتددددف ،مسددددةت سةادددد  جالدددد   ل حاددددتاحةالك لعح الددددا ثلت ددددم 
 ل  . ثلحاتاحةمك
 دذث م ، ادمس ثلحد ل  ح  دةثت  ادمثس ثلحد ل سدف ثلعد ل  ث  ح  دة  ثلحادتاحةالك حدك حق ةقدا  ثلح  دةالح صدك  -
زالد    سدف  جد  ثمادتاح ةثت    الدل  الدقج  ححد ، دة ثاادمثس  اال  د للت ت  ال  ثتج   ت ثلامس حق ةقا  ا
 ثاجق الا ثلح   ة    اا لذث   قت ثلامس حك ثاامثس ثلا    .
  ث  ح لالدا، مذلدك   ادتعح ل ثلح  دة سدف  اد ب حع حدل  االات    ثلح  دة لقالد   ثلح د  ة ثلقظ حالدا االد -
  .B الت ة
 رات سوق األوراق الماليةشالفرع الثالث: كيفية بناء مؤ 
ة حدداللعحددم   دد    حدد  ث  دد ث  ثلح  ددةثت، سنقددل   ددت ث ددك ثل ةالقددا ثلحقت جددا سددف لق دد   م  لقظددة  ددض ث    
  :ثآلتالال   لحةث ل ق اة سف   ثلح 
  أوال: اختيار العينة
                                                          
 .04حقاذ حا ة، ا الة  ك  حال ، حةجم ا  س، ص -1
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ق    ك تحال تحادالال  الث القتظة ح ،ة ثلح ثلعالقا حجحم ا حك ثامةثس ثلح لالا ثلتف ت  ل سف ت مالك       
 ثل  لا تحال ثلامس ثلح لالا.  ذ سف لحجتحم   ل، م ثجال ث ما  ق  
، ثلحد لفق  ا، ثلح  ة حك ح ت ذ ثلق   د ت حادل: ثلاد كت مص جةت ثلع     ك الت  ث تال ة ثلعالقا ثلتف      
 ا س، مل ف ال دمك  دذث   ذلك  تت الحال ثلح  ة ثلامس مالع   ت مة ..ثلخ، م .ثل  ح ت، ثلققل، ثلتلحالك
ذلدك حق ةقدا   لعد   مك حةتفعد  جد ث مم حق ف د ، م ال  الجب  م  ثلعالقا ثلتحاالل جال ث ال    ثلع   ثاحال اسةث
 2:ا  الك  ا االالكد ل ةجا ثاملت لم  د، م ذث ةثج1مسدثل  ف لألمةثس ثلح لالا ثلحت ثملا سف ثلا
مثلت  الا   ت ثامةثس  ثلحةثج ااتةثتالجال ت ثسنقل م الاحح  نت  س  ،ج ث   ق ح  ال مك  ج  ثلعالقا حةتفع -
 ا ثلح مقا اسةث  ثلعالقا.ثلح لال
سدنك ذلدك الد  د للدت تعدةض ثلح  دة لعح الد ت ثلح د ة ا   دت  ، قد ح  ال دمك  جد  ثلعالقدا حق ف د  جد ث -
 ك ثلعالقا.ثامةثس ثلح لالا ثلتف ت مص 
 3االاا  ق اة  ا االا: ق  الا حك حالاحامالق  ف  ك ت مك ثلعالقا      
قددا،   حدد   دد ك ثلتحاالددل  قددةب للددت ثل قددا، م ددم ح دد    دد    ادد   ثلعال زث   حدد   : حددك ثل  العددف  كالحجــم -أ
 ل ا اف حعةمذ.
القاد   دل حقد ثة ت  الدا  اد   ثلعالقدا ثلح تد ة  ل ادمس ثلدذد تع ادل، م دذث العقدف  د   ت الدز : تسـاعاال  -ب
اتجالب لحت    ت ثلق ة    ت       لا ثلامس  م ثلاق  ا ت    ك   ا   ثلعالقا، س اا    ث ل ثلعالقا م
 .ثلتف تحا   
مثلتدددف  ،: القادد   ددل حادد ة ثل اددمل   ددت ثلحع محدد ت ثل  اددا  لاددع ة ثاادد    م  دد    المصــدر -ج
ثاس دل سدف  ،ثلدذد الجدةد تد ثمل ثااد   سالدل ،الت دمك حق د  ثلح  دة، لذ العد  ثلةجدمس للدت ثلحاد ة ثااد ف
 ل ةثج حع مح ت ثلا    ث ل ثلعالقا.
 : األوزان النسبية ألفراد العينة ثانيا:
 اد   ثلعالقدا ثلح مقدا ل ح  دة، م قد ك االادا حد ث ل  د اعا  حك   ثلقالحا ثلقا الا ثلحع    ل ل ا   القا       
 ثلح  ة، م ذ  ثلح ث ل  ف:  لت  ال  ثلمزك ثلقا ف ل ا    ث ل حجحم ا ثاا   ثلتف القم    ال 
ثلاد    الت    مزك  ل اد    ث دل ثلح  دة  لالد    دت  اد   قاد ا ادعة مدخل الوزن عل  أساس السعر: -1
  ذث ثلح  ة، مال  س   ال   ثلقالحا ثلح  قا ل ح  ة.  للت حجحمس  اع ة ثاا   ثلتف القم    ال 
 ك ثلمزك ثلقا ف القم    ت اعة ثلا   م   ، مثلذد ق  م ال مك ح  ةث   دت  ،مال  ذ   ت  ذث ثلح  ل
 ادح لل، ل د سا للدت  ك قالحدا     ثاا   ثلع  الا ثلح مقا لة سف   حالا ثل ة ا  م  جح  ،  ل الةجم للت تف مت 
 4ثلح  ة تتلاة  عح ال ت تجزاا ثاا  .
                                                          
 .253 ،252 ح  ا لح ثل ق مد، جالل ل ةث ال  ثلع  ، حةجم ا  س، ص صح  -1
2-Aqil mohamed.Hadi hacen, construction of stoch indices for the newly formed UAE stock market, journal of 
the gulf and Arabian peninsule studies, N° 107, P 42.                                              
 .2003، ح ة  27، ا ا ا جاة ثلتقحالا، ثلع   ت  الل ثاامثس ثلح لالا ا ك   ة،  -3
4-P.Topxalian, les indices boursieres sur action, economica, France, 1996, p 09. 
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 1مذلك  ن     قالحا قا الا حتا مالا ل ل ا    ث ل ثلح  ة. المتساوية: زانمدخل األو  -2
 ،لدت ذلدك جد  م  حالدا ثلح اادا، مال د ذ ل ثم تحد   ت  دذ  ثل ةالقدا  ق د  م تل دذ  عدالكمح  ال  ذ   د     
 2سف ثلاقا ثاملت، سنك  ذث ثلتا مد  ثاح  ح  ال تفف حم ثلت الة سف ثااع ة.  مال  ك ثلمزك حتا   قل لذث
ــ  أســاس القيمــة:  -3 ــوزن عل  د ل  دد   مزك ل ادد     ددت  ادد   ثلقالحددا ثلاددمقالا ثل  الددا لعدد   مــدخل ال
ثاا   ثلع  الا ل ل حق ل  ححا ا سف ثلح  دة، م دذث العقدف تجقدب ثلعالدب ثاا ادف سدف حد  ل ثلادعة، لذ لد  
ت ثلتدف تتاد م  ثلقالحدا ثلادمقالا ااد ح   ثلع  الدا ح    ثلم ال  ل مزك ثلقاد ف، س لحق د  اعة ثلا    م ثلحعال  
م ددذث  دد مة  العقدددف  ك  ،اددد   ثلحادد ة التاددد م  مزق ددد  ثلقادد ف  ث دددل ثلح  دددة  قدد  اددعة ثلادد    م  دد   ثا
 3  ث  د   ل سف ثلح  ة. تق س ثاا   لك ال  ث
  قدت  ادمث   ثلحتماد  تاد ب قدال  ثلح  دةثت لحد   دك  ةالدس  اد مب الح ك  : ثالثا: حساب قيمة المؤشر
  ةالس ثاةق   ثلقال االا.  ك ،   ا  م حةج ا ة ا  الا  م  ق االا  اال 
 ثمجددددمقز  ح  ددددة :ثل ادددد  الامحددددك  حا ددددا ثلح  ددددةثت ثلتددددف تعتحدددد  سددددف  ادددد      ادددد مب ثلحتمادددد  ت      
اا   ثلحت ثملا  ك  ةالس جحم ثاادع ة    ا ب ثلحتما  ثل ا  ف لعالقا حك  عض ث الث التثلاق  ف، 
 ثلامقالا ل ذ  ثاا     ت      .
سددنك ذلددك الت  ددب ت  الدد  قالحددا  ،مسالحدد  التع ددس   لح  ددةثت ثلتددف تعتحدد    ددت ثاةقدد   ثلقال اددالا سددف  ادد        
ستدة  قدمثتج   ادل  دةب  د   ثااد   سدف  ادع ة    دالل  ا، م دم   د ة   دك حجحم د اد   ادقا ثلح  ة 
 تاد ب قالحدا ثلح  دة، مالدت  ث تاد ب ث  ستةث دف  قد   د ثا  الت  ت  ال  ةقد  ،   ثلح ل ثلامقف ثاا   ةة 
 :ثآلتالالحع  لا ثف   ت  ا   ثاةق   ثلقال االا مسس ثلح  ة ثلح ق
  1000 م  100ة xثلقالحا ثلامقالا اا   ثلح  ة سف ستة  ثاا    ثلقالحا ثلامقالا ثل  لالا اا   ثلح  ة/
للت  ك  ذ  ثلقم الا حك ثلح  ةثت ثلتدف تعتحد  ثلتدةجالح   لقالحدا، م ت تد ج  الدا تعد الالت  متج ة ث   ة     
ت، مالةجدم ثلاد ب مةث  اد ة تجزادا ثااد    م لجدةث  تمزالعد آ م ثلحقادم    الدل، مذلدك مادتالع ب سدف ثلحقد   
لجةث  تمزالع ت ات  ث  حف م  ثلقالحا سف  ا ب قالحا ثلح  ة، الاتم ب ثلت الةثت ثلق  اا  ق  ثذلك للت  ك 
  م تجزاا ثاا  . 
مذلدك  دك  ةالدس لالجدد   ثلحتماد  ثل اد  ف ل اددعة  ،الح دك ث  تحد     ددت  اد مب ثلتدةجالح   لقالحددا دذث م    
قالحا ثاا  ،  ح  الت  تق الة ثلحتما  ثلح لف لألاع ة حةج     لقالحا، اد  لالجد     ثلذد الع ،ثلحةجح   لقالحا
 قا.قالحا ثلح  ة  ق   ةالس ثلحع  لا ثلا  
                                                          
 .96، حةجم ا  س، صك االك ق ال -1
 .254، ص2003الم حق ل  ثلحع ةذ، حاة، ، تمز ة   ثلف ة ثل  الث سف ل ثة  ثلححقالة ل ةث ال   ق د،  -2
 .96، حةجم ا  س، ك االك ق ال -3
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ثلتددف تعتحدد  سدددف  اددد       دددت ثلحتماددد  ت  ،مسالحدد  التع دددس   لح  دددةثت ذثت ثامزثك ثلقادد الا ثلحتاددد مالا    
م دةب ثل ق االا، س ف تقدم    دت  اد ب ثلحتماد  ثل ق ادف لحعد مت ثلت الدة ثلالمحالدا سدف  ادع ة ثااد  ، 
 1 .1000، 100ةثلق تج سف قالحا ح     حا ق 
 سوق األوراق الماليةداء ألرابع: مؤشرات قياس الفرع ا
  ث  امس ثامةثس  ق ك     حك ثلح  ةثت تع    ةجا ت مة ثلامس متق حل، محك   ح  : لقال       
 أوال: المؤشر العام ألسعار األسهم
حعد ل  ادع ة حجحم دا حدك  حدك ث  ثل  دف ل ادمس، مالت دمك  دذث ثلح  دة  دم ح  دة ل اد اف القدال  ثا    
لع حا ل امس، حم مجم      حك ثاا   سف  ل امس ح لف، م م ح  الحال ثاا   تات    حقال ا  ل  ة ا ث
اددتق   للالددل سددف مالددت  ثم ،المحالدد  -ل  ددة  ت ثلح ةجددا سددف ثلاددمس ل ادد ب ثلح  ددة-حتمادد   اددع ة ثاادد   
 2.  ص  ل ك ل ل امس ح لف ح  ة   ح ال ت ثلت ثمل ثلالمحالا، ملذث الال ظ
 ر حجم السوقشثانيا: مؤ 
سددف اددمس  ثلاددمس حددك   دد  ثلح  ددةثت ث الج  الددا ثل ثلددا   ددت قحددم  جدد  ثماددتاح ةثتالعدد  ثتادد س  جدد      
ح  دةالك   مة د  مق دج  ، مالقد    جد  ثلادمس   دت ت تام  جح د   د ك ذلدك  لالدلثثامةثس ثلح لالا، س  ح  
 3.لم    ثل ة  ت ثلح ةجا سال ،حع ل ةاح ا ثلامس  حت  ح الك  ح 
الق   حع ل ةادح ا ثلادمس ل مةادا حد  سدف   د  حعدالك  قاد ا  مؤشر القيمة السوقية )رسملة السوق(: -1
للدت ثلقد تج  -مثلذد الحال ثلقالحا ث جح لالا لألمةثس ثلح لالا ةثاا    ثلحقالد   سدف ثل مةادا-ة اح ل   ثلامقف 
 :ثآلتالاثلح  ف ث جح لف ل ذث ثل    سف اقا ح    ،  ح  تم  ل ثلحع  لا 
 .x 100قية لألسهم المدرجة /النات  المحلي اإلجمالي(القيمة السو )(: %معدل رسملة البورصة )
اددددا ثلحددد  ةثت ثلالزحددددا ةتفدددد س قالحدددا  ددددذث ثلح  دددة حادددد  حا ادددمس ثامةثس ثلح لالددددا سدددف تع ثمالع ددد  
 ت االك حع مت ثلقحم ث قتا  د.م  ،ح ةالا  ح  الاحح  تقمالم ثلح   ةاتامتماالم ثلق     ثم ،اتاح ةلال
ت دد   ثلدد ملف ل  مةادد ت جحالددم  ل ددة  ت ثلح ةجددا  اددب تعةالددذ ثم   : القاددعــدد الشــركات المدرجــة -2
ق احدا  حك جق الدا،  حد  تت د  ت  دة ا ح  الدا    قد ادا حد ، ادمث  ة ثل ة  ت ثلتدف ل د   اد   حادج ا سدف  م 
مثلماد  ا  ،ة حادم دة  ت ثلا ،ةثس ثلح لالدا ثلحادج اادتاح ة سدف ثام ثل دة  ت ثلح ةجدا حجحدمس ادق  الس ثم
 .4 ااة ثلح
 
 
                                                          
 .216-214     ثلحقع    ح  ثلت  حف، حةجم ا  س، ص: -1
-1990ل حدد   ة  ت  القالددا  لدا   ث  ثلحدد لف ل حادد ةالذ سددف ح  ددةثت اددمس ثامةثس ثلح لالددا ثاة ك مثلاددعم الا اددة ثآل الدد ة الددمق   دد ظ  ثلحماددمد،  -2
 .71 ، ص2009حق حا لقالل  ةجا ثل  تمةث  سف ث قتا  ،   الا ث  ثة  مث قتا  ، ج حعا ثل مسا، ثلعةثس،    ةم ا  ،2007
3 -Rose levime, asli demirguc-kunt, stock market developement and financial intermediary :a prearch agenda, 
word bank rearch working papet, N°1159, 1993, p :06. 
4 -word federation of exchonges, statistical definitions, annual report and statistics, France, 2003, p70.                                                                                                                                        
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  مؤشر سيولة السوقثالثا: 
م دم ثلح  دة  مث   ت ح لمل مث   ل دذث تفقل، لم  ك ثلح   الك   ثلتع ةالذ ل االملاال  قتا  المك   ثمقص      
، متقد   ادالملا ادمس 1  الدة    مك ت  لالذلح لالا  ا ملا م  ةث  ثامةثس ثك ثلاالملا ت ل   ت لح  قالا  الم م  
 ثامةثس ثلح لالا  ح  ةالك  ح :
م ح ت دذ ثاادع ة  دالل حد   زحقالدا  ، م قالحا ح  الت  ت ثملل حدك  اد   مادق ثتالتداول: مؤشر حجم  -1
ف حعالقددا، مالقدد    ددذث ثلح  ددة حددك  ددالل قاددحا حجحددمس ثاادد   ثلحت ثملددا سددف ثل مةاددا   ددت ثلقدد تج ثلح  دد
 : ثلحمثلالامالع ة  ك  ج  ثلحت ثمل   لعالقا ، 2ث جح لف
 لنات  المحلي اإلجمالي.عدد األسهم المتداولة/ ا حجم التداول=
ــدوران -2 ــدل ال مال ددالة  ددذث ثلح  ددة للددت ثلقادد ا ثلحامالددا لتدد ثمل  ادد    ددة ا حعالقددا  م  ادد    :مؤشــر مع
  الدا ثلتعدةذ   دت ق د    دذ  ثااد   سدف ادمس ثلتد ثمل  دالل  ،حجحم دا حدك ثل دة  ت  ث دل ق د س مث د 
 3ممات ةثج  ذث ثلح  ة قت م ثلاال ا ثآلتالا: ،ح   زحقالا حعالقا
 
 
                                                                           
  رابعا: مؤشر درجة التمركز
القادد   ح  ددة  ةجددا ثلتحة ددز حدد   اددال ة   دد   ق الددل حددك ثل ددة  ت   ددت ثلاددمس، مالقدد    ددذث ثلح  ددة    
   .4 قا ا  اا    ة   ة  ة  ت حك ةاح ا ثلامس  م حك لجح لف قالحا ثلت ثمل
 ادد  ب مالددملف م  حدد  ثق ف ددت  ةجددا ثلتحة ددز  دد ك ذلددك ح  ددةث لالج  الدد    ددت ت ددمة  فدد    ثلاددمس،    
لحد  الح دك  ك الدمسة  ذلدك حدك سدةص لتقمالدم  ،ثلح فظدا ثلح لالدا ثل ملالدا   حالدا   الدة  مق فد ض  ةجدا ثلتحة دز
 .5 م  ثلح   ة مث  الل ثاامل   ت غةثة ثل مةا ت ثلحت مة ،  الث تتاذ   ةجا تحة ز ح 
 خامسا: مؤشر درجة التذبذب
ثلتذ دددذب سدددف  مثاددد  ثامةثس ثلح لالدددا   ددد    ددد  ثلح  دددةثت ثلتدددف لقالدددت ث تح حددد    الدددةث سدددف ثل ةثاددد ت  العدد     
ثلقظةالدا ل فد    ثلادمس ثلح لالدا، مالعدةذ ثلتذ دذب   دت  قدل ثلت الدة سدف   اد  ثلمةقدا ثلح لالدا  دالل ستدة  زحقالدا 
ذ ثلحعال ةد ل ع ا   دك قالحتدل ثلحتمقعدا  دالل ستدة   د    حد  ت دمك ادقا، حعالقا، مالق    تق الة  ةجا ثمق ةث
                                                          
،   ةم دا حق حدا لقالدل  د       تدمةث  سدف  الق ح الدا  ادمثس ثامةثس ثلح لالدا سدف ثل  د ثك ثلق  داا:   لدا  ادمثس ثامةثس ثلح لالدا ثلعة الداد، ة  د ا حالا زال -1
 .70 ، ص2004ثلع م  ثمقتا  الا، سةس: ثلقال   ثمقتا  د،   الا ثلع م  ثمقتا  الا م  م  ثلتاالالة، ج حعا ثلجزثاة، 
2 -Ross Levine ‚sara zervos‚ capital control liberalization and stock market development , the w.B‚ ploicyr 
search‚ working paper‚ washington‚ 1996‚ p 04.  
 .70 ال ة   ظ  المق  ثلحمامد، حةجم ا  س، ص  -3
4- World federation of exchanges‚ opcit‚ p 71. 
،  ة سددف  ادمثس ثامةثس ثلح لالدا ثل  الجالددا متلاالة د    ددت سدةص ثلتقمالددم ث اددتاح ةدع ددمثاالا مثلت  ح الدا سددف ادد مك ثاادثمتج  د ت ثلعةسالدس حزث  الدا،  -5
ج حعدا    ةم دا حق حدا لقالدل  د       تدمةث   ملدا سدف ثلع دم  ثمقتاد  الا، ت ادص: ثقتاد    ملدف،   الدا ثلع دم  ثمقتاد  الا مثلتج ةالدا م  دم  ثلتادالالة،
 .24 ، ص2015-2014ثل  ج ل  ة   تقا، 
 =(%معدل دوران السهم )
األسهم المتداولة  إجمالي
 القيمة السوقية
 ×100 
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مالحال حقال اد  لالق دةثذ ثلحعالد ةد  ،قال   آ ة ال  ت حقال   " مثةت"ح ح  الح ك  ك تق   تق   ت ثلعمثا   
  .1ثلح ةم  ل عمثا  ثاا م الا
ةتفد س  ةجدا   الدة  ثلد عض  ك ثمسف  ذث ثلا  ، تت  الك آةث  ثل   االك  مل ح لملالا  دذث ثلح  دة، س القحد    
ثق القد  حدك  ك ثلتذ دذب سدف  د  ذثتدل ال دالة للدت  ك ثلادعة  ،ت دمة  فد    ثلادمس تثلتذ ذب الع   الحدا   د
ثق فد ض  ةجدا ثلتذ دذب  ك  ة   دت الع   سعال ثلحع مح ت ثلج ال   ثلمثة   للت ثلامس، مال    ثل عض ثآل
تمقم  ك ال  د ثق فد ض  ةجدا   ت  ذ  ثلف ة  ال    لاالا   ثلحقمح ت ثاا االا لت مة  ف    ثلامس، مت  م 
ححد  الاد   سدف زالد    ث ق د ل   دت ثمادتاح ة  ،ثلتذ ذب سف ثلامس للت     اقا ثلحاتاحةالك سدف  دذث ثلادمس
 .2سف ثامةثس ثلح لالا ثلحت ثملا سال  
  سادسا: مؤشر كفاءة تسعير األصول الرأسمالية
ا ثلحع مح ت  سمةقا ثلح لالا  م ح  ة ثلامس ل  لالا ثاتج  ا اعة ثلالقا    ف    تاعالة ثاامل ثلة اح    
ت قالددس  مثادد  غالددة  عض ثلحاددتاحةالك سةاددا لددم التددةك  م ددذثثامةثس ثلح لالددا  اددة ا م  قددا،  ثلحت  ددا  ددك
ا   ت  ا ب ثلحاتاحةالك ثآل ةالك، مم  ك  ك ت مة ثل قالا ثلتقظالحالدا ثل   حدا لقظد   ثلحع محد ت سدف ال   
  ت متقد ةالة حات د ةد ثمادتاح ة ا ذ ثلح لالا مثلحجالت مثلتق ةالة ثل مةالا ثلاد  ة   دك ثل دة ثلامس،   ل
 . 3سف ت مالة  ف    ثلتاعالة ح   مة  ذث
ثلددذد الاددحح  حق ةقددا  ،مم ت دد ة  ددذث ثلح  ددة الح ددك ثم تحدد     ددت قحددمذج تاددعالة ثااددمل ثلة اددح لالا    
، سدنذث  د ك ثلع اد  ثلحتمقدم   دت ثمادتاح ة    دت حدك R Eة  لع اد  ثلحتمقدم حدك ثمادتاح ة Rثلع اد  ثلفع دف 
التددالح ل  ح  دد   م ددذث حدد ثلقالحددا ثل قالقالددا،   ددكسددذلك العقددف  ك ثلمةقددا ثلح لالددا ت دد س  اددعة القدل  ،ثلع ادد  ثلفع ددف
متقت ددف ثلاددال ا ثلقمالددا ل فدد    ثلتاددعالة ثقعدد ث   ،4م تحدد ل ثةتفدد س ثلاددعة حاددتق ال جقددف ثلح  اددبسةاددا 
  تع الدةث  دك ثمادتالع ب ثلتد   لادعة ثلمةقدا ثلح لالدا ل حع محد ت R Eة-O=Rلالك ثلاد  قالك ةثلفةس  الك ثلحع 
 5ثلمثة   للت ثلامس.
 سابعا: مؤشر تطور البنية المؤسسية والتشريعية
ك ث سادد س  ددك ثلحع محددد ت ل ث  ثلاددمس،  الددث   حددد  سدددف ثل قالددا ثلح ااددالا مثلت دددةالع ت  مةث ح تدد  د    
لدت ج قدب ذلدك تد اة لثلحق اب حك   مسف ثلمقت ،امس سال  ثلحم  قل  ك العزز اقدا ثلحادتاحةالك سدف ثلادمس، مث 
، س لت د    سدف 6لجةث ثت ثلحق ادا مثلتادمالا   دت قدةثةثت ثلحادتاحة سدف ثمادتحةثة سدف ادمس ثامةثس ثلح لالدا
ثقالك تقفالذ متامالا ثلافق ت ق  م ال جم ثلحاتاحة   ت ثلتمام سف ثاتاح ةثتل، مسف ثلحق  ل سدنك مجدم  ثلقدم 
                                                          
1 -Riad dahel‚ volatility in arab Markets‚ working paper presented at the workshop on arab stock markets: recent 
trends and performamce organized at the arab plaming instituue‚ march 1999‚ pp 12‚23. 
 .72ا حالا زال  الةد، حةجم ا  س، ص  -2
 .26، 25 ص س حزث  الا، حةجم ا  س، صةسال -3
 .40،  ثة ثلق  ا ثلعة الا، حاة،   مك اقا ق ة، ص ثقتا  ال ت  ف    ثل مةاالال  ب ثل امقف،  -4
5- Engene  Fama‚ Efficient Capital Markets: Arevview Of  Theory And Empirical Work, joumal of finance, Vol 
25, Issue 2, May 1970, PP 384, 385. 
 .73ا حالا زال  ةد، حةجم ا  س، ص -6
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محع ق دا  دل  ةظد ثل فال ا   ح الا ثلحاتاحةالك حك تال   ت  عض ثا ةثذ ثلح د ة ا سدف ثلادمس،  قدمثقالك 
حددك الاددف  ثاددت الل ثلحع محدد ت ثلحت  ددا لألغددةثض ثل  اددا، ل دد سا للددت مجددم   الاددا تادد ة   ددت ت  الددس 
 . 1لتاعالة ثل ف  فز  ح الا ثماتاح ة   ل ثلح ة ا ثلع مثاالا لقظ   ثلت ثمل مثت ثلتف ،ثلقمثقالك
سدف  ةثادت ح  لت دمة ادمس ثامةثس ثلح لالدا مثلماد  ا  Levine and demiguc-kuntحدك:  مقد    د ة  دل    
 2ثلح لالا للت االاا ح  ةثت لقال   ح   ت مة ثل ال ل ثلح ااف مثلتقظالحف اامثس ثامةثس ثلح لالا، م ف:
 تقالدال م ع قدا   لادعة مثلعمثاد  مثلح د  ة، ح  دة حد   ق دة ثل دة  ت ثلح ةجدا سدف ثلادمس ل حع محد ت ثلحت -
ساد      دك " سدف   لدا  د   ل0م  ةجدا" ،" سدف   لدا ق دة   ل حع محد ت1" ثل مل مسق  ل ذث ثلح  ة   ل ةجدا
 اتاح ة سف امس ثامةثس ثلح لالا.ثلحع مح ت ثل ةمةالا لال
ف قالك ثلتدددف ت حدددح  دددة حددد   تدددمثسة ثلقدددمث للدددت ، ث ددد ساح  دددة حددد   ت  الدددس حعددد الالة ثلح  اددد ا ثل ملالدددا -
 ".2م" "0تتةثمس  الك  ةجتف" ا ذالك ثلح  ةالك  قالح  ثل مل مسس ثلحاتاحةالك، متقال 
  ددت  ةثاددا  العحددل ، ثلددذدح  ددة حدد   تددمسة ثلعمثاددس   ددت ثماددتاح ة ثاجق ددف مت مالددل ة م  ثاحددمثل -
سددف ثااددمثس  ثاة دد س مة م  ثاحددمثل، مثلاددح س لألج قددب   ماددتاح ة تددم الكثلت ددةالع ت ثل  اددا  ن دد    
 ثلح  الا، متاقذ ثل مل  اب  ذث ثلح  ة للت  مل ذثت ثل ةالا ثلت حا سف   مل م ةمج ة م  ثاحمثل،
لال  .   حق، م مل حق ملا سف   لا تقالال    ثلجزاف ل ت سق ت ثلة اح لالا م مل حقال   ل ة ا ة م  ثاحمثل  مث 
 التحليل األساسي في سوق األوراق المالية: المطلب الثالث
 دد   محدد ت لددال   ددم حدد  ال دد  ثلحاددتاحة سددف اددمس ثامةثس ثلح لالددا، مم ال فددف مجم علك حجددة  تددمثسة ثلح    
قحد  العتحد   دذث ثلقدةثة   دت ت  الدل ثلحع محد ت حدك  جدل ثلتمادل للدت ثت د ذ الاقدةثةثت ثمادتاح ة ثلمت د ذ  ، مث 
لعمثادد  مثلح دد  ة  الح ددك ثلاددمس، مسددف حجدد ل ت  الددل ثلحع محدد ت ثلحتع قددا   ددل حددك ث ثثلقددةثة ثاحاددل سددف  ددذ
سدف  دذث ثلح  دب،  لدلتعةض قم دم حد  اد، ثلتحالالدز  دالك قدم الك  ا ادالالك حدك ثلت  الدل   د  ح  ت  الدل  ا ادف
  لفقف االت  تق ملل سف ثلح  ب ثلحمثلف. مت  الل آ ة ال  ت 
 الفرع األول: مفاهيم عامة حول التحليل األساسي
ك الحت اامك ال  س   ال   ثا  ثلح    دقم   ل ةج ل :  م ذلك ثلت  الل ثلذد التعريف التحليل األساسي -
ك، العح مك   دت ت  الدل ثل ال قد ت مثلحع محد ت ثل  ادا  د لظةمذ ثمقتاد  الا، ثلادق  الا مثلح لالدا، الثاا اال
حددم ت  الدد  ثلقالحددا ثل قالقالددا ل مةقددا ثلح لالددا، محق ةقت دد   حدد  اددت مك   الددل ة  الددا ثل ددة ا، ل   دد ذ ثلتق دد م ددذث 
 .3ثماتاح ةد ثلا ال    ذ ثلقةثةثلقالحا ثلامقالا مت
 :4: القم  ثلت  الل ثاا اف   ت ثستةثض  كفرضيات التحليل األساسي -
                                                          
1 -Reena Aggarwal, Stock Market Development: Role of Securities firms and New Products, working Paper 
Perared for the world Nank, work shop on Non Bank financial Institutions: Developement and regulation, 
washington DC, January 1993, p18. 
2- Rose Livine, Asli Demirguc- Kunt, Opcit, pp 8, 9. 
 .215، حةجم ا  س، ص مةاا ثامةثس ثلح لالا    ثل ف ة  قفف،  -3
 .249، 248 س، ص ص ، حةجم اثامةثس ثلح لالا م امثس ة   ثلح لحقالة ل ةث ال   ق د،  -4
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م الح ك ت قالس  مثا  غالة    الا حك  دالل ت  الدل   الث لقل،   سف       ثل عالذلثلامس ثلح لالا  ف -1
  لالدا مثلحادتق  الا،  دل تت الدة ثلعمثحل ثلت ةال الا م ةثات  ، ذلك  ك ثااع ة سف ثلح  ف م ت    ثااع ة ثل
  مجم  حع مح ت ج ال  ، م ذث غالة حتمسة سف ثلامس  عالفا ثل ف   .
لح  قالددا ثلتق دد   لاددع ة ثامةثس ثلح لالددا   م تحدد     ددت ت  الددل ثلحع محدد ت ثلددمثة   ثلحت سقددا   اددتحةثة،   -2
مث ت دد ذ ثل  ددل ثلاددعةد مت دد ذ مذلددك لت  الدد  ثلقالحددا ثل قالقالددا لددألمةثس ثلح لالددا محق ةقت دد    لاددعة ثلاددمقف، 
 ثلقةثة ثلحق اب.
 :1: ال  ذ  ذث ثلقمس حك ثلت  الل للت ت قالس ثآلتفأهداف التحليل األساسي -
 ح ل ثلحت  عا   م تح     ت  ةس ثلتقالال . ثل قالقالا ل مةقا ثلح لالاثل  ث مثلمامل ل قالحا  -
 سال  .تاح ة ا، محعةسا ثلع ا    ت ثمات  ال  ثلق ة  ث الةث الا  ل  ة  -
 تقالال   ال ل ة   ح ل ثل ة ا. -
 تقالال  ح المقالا ثل ة ا سف ثلح   ثلقاالة مثل مالل. -
 تقالال  ثلفةص ثلحاتق  الا لالاتاح ة سف ثل ة ا، محع مت ثلقحم ثلحتمقعا اق  ت  . -
 تق الة ثلت سق ت ثلقق الا ثلحاتق  الا مثلتق     لعاة ثلح لف ل  ة ا  م تعاة   سف ثلحاتق ل. -
 الفرع الثاني: إطار عمل التحليل األساسي
ف ثلظددةمذ ثلح ال ددا   ل ددة ا اددمث  تحا ددت سدد   ددت  ةثاددا ثلظددةمذ العتحدد  ثلت  الددل ثاا اددف لألاددمثس    
  د ذ ثلتعدةذ م دذث  ،ظدةمذ ثل دة ا ذثت د ثلادق  ا ثلتدف تقتحدف للال د ،  م  ظدةمذثمقتاد  الا ثلع حدا  م 
ح دمةث  ا ادال    س ثلحادتق  الا ل  دة ا، مثلتدف تعدات مك   الل ثاة   ح   ت ثلحع مح ت ثلتف تفال  سف ثلتق    
لت  الددل   ددت حدد   الك لت  الدد  ثلقالحددا ثل قالقالددا ل مةقددا ثل قالحددا ثلاددمقالا ل ادد   ثلددذد تادد ة ،  حدد  الاددتق   ددذث 
 م ذث ح  االت   ال قل سف  ذث ثلفةس. ،ثلح لالا
  2قالقالا ل مةقا ثلح لالا،  ح : ق ك ح  الك لت  ال  ثلقالحا ثل  :أوال: منه  التحليل األساسي
الدت  سالددل ت  الدل ثلظددةمذ : م ةثلت  الدل ثل  ددف سدد لجزاف  : الادحت   لت  الدل حددك ثا  دت للددت ثااددفلاألول -1
، ادد  سددف حة  ددا   الددة  ت  الددل ثمقتادد  الا ادد  ت  الددل ظددةمذ ثلق دد س ثمقتادد  د ثلددذد تقتاددب للالددل ثل ددة ا
 ث  ك  س ل مةقا ح لالا الت  ثماتاح ة سال  .ثل ة ا، مالات     ذث ثلح  ل      سف ثل    مثحل
ةثلت  الدل ثلجزادف سد ل  ف : الادت     دذث ثلحد  ل  قد ح   الادحت   لت  الدل حدك ثاادفل للدت ثا  دت: الثـاني -2
ت دمك  قد ك مةقدا ح لالدا حعالقدا الدةث  ثت د ذ قدةثة ثمادتاح ة سال د ،  الدث ال د    ت  الدل ظدةمذ ثل دة ا اد  ظدةمذ 
 لظةمذ ثمقتا  الا.مامم للت ت  الل ث ،ثلق  س
                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
 .235، ص2009 ،  ثة ثلاق سا ل ق ة مثلتمزالم، ثاة ك، ل ثة  ثماتاح ةة  الك ثلقظةالا مثلت  السك، ق ا  ق الذ   مث -  
، 05ثلجزثاددة، ثلعدد   -، حج دا ثل   ددث، ج حعددا ق ادد د حة دد س مةق ددا  حالدا تقالددال  ثلح ااددا سددف ثت دد ذ قددةثةثت ثماددتاح ة ثلحدد لف ددمثةد امالاددف،  -  
 .109، ص2007
  ةم ددا حق حددا لقالددل  دد     ثلدد  تمةث  سددف ثلع ددم   ، ددةثت ثل مةاددا سددف تاددالالة اددق  الس ثماددتاح ة مثلح دد سظ ثلح لالدداثاددتعح ل ح   ال ددا حةالحددت،  -2
 . 62، 61، ص ص2010 -2009ثمقتا  الا، ت اص: ققم  مح لالا،   الا ثلع م  ثمقتا  الا م  م  ثلتاالالة، ج حعا   جف ح ت ة  ق  ا، 
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ح ح الك، ذلك  ك ثلت  الدل حدك    دت للدت  ادفل قد  ال حدل  دة  ت جالد   سدف ت  الدل ظدةمذ  ثلح   الك  مالع     
ثلادق  ا، م  لحادل سدف ثلت  الدل حدك  ادفل للدت    دت، الح دك  ك ت دمك ثل دة  ت ثلتدف تد  ت  ال  د  لالادت  س دل 
جال   غالة  ك ظةمذ ثلق  س ثلذد تقتحدف للالدل غالدة  ثل ة  ت ثلحت  ا لالاتاح ة،  م ق  ت مك ثل ة ا ثلح ت ة 
 . 1حالاحا
 الق حد  سدف قق تدالك  مل ث تال ة     ثااد م الك  م ثلجحدالم حمح ، الح ك  ك ال م ثلح  ل ثلح لف قاب  الق
 2 ا االتالك:
ال دد مل ثاددتعح ل ثاادد مب ثلددذد التددالح لددل ثلماددمل للددت ث ت دد ذ  لقددل  ك الةث ددف قالدد  ت دد لالذ ثلعح الددا،  الددث -
 حك   حش ثاة  س ثلحتمقعا. لق ال ةثت ذثت ثلج ذ الا م لقل ثلت  لالذ ثلحح قا،  مك زال     ذ  ثا الة  اثماتاح
ادد مب ثلماددمل للددت ثلقالحددا ثلحع دد   ل ادد  ، حدد   ددم لم ة د اك ث تالدد ة  لم  دد   ك الدد ةك ثلح  ددل ثلحدد لف  دد -
 ددد قمث  سدددف ثلادددمس، ادددمث   لذث  ددد ك ح دددل لجحددد س مق دددمل  ددد حالك لددد   ثلحتعددد ح الك ،ال حدددل ادددفا ثلحم دددم الا
ك ثلقالحدددا ثل قالقالدددا  دددف ت دددك ثلقالحدددا ل ددد -سالحددد   عددد  -ك لددد  الددد ةك ثلادددمسلاقدددل   ح   دددالك حددد لالالك  حادددتاحةالك  
 .قل م الح قل ت قالس  ة  س ل سالانثلحتمال للال   سف ت  ال ل س
 مالح ك ت  الص حق ج ثلت  الل ثاا اف سف ثل  ل ثلحمثلف:     












   
،   ةم دا حق حدا لقالدل  د     ثادتعح ل ح  دةثت ثل مةادا سدف تادالالة ادق  الس ثمادتاح ة مثلح د سظ ثلح لالدا، ت:   ال دا حةالحدالمصـدر  
-2009ثمقتا  الا، ت اص: ققم  مح لالدا،   الدا ثلع دم  ثمقتاد  الا م  دم  ثلتادالالة، ج حعدا  د جف ح تد ة  ق  دا،  ثل  تمةث  سف ثلع م 




                                                          
 .62 ثلحةجم ثلا  س، ص قف  -1
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 ثانيا: مراحل التحليل األساسي اعتمادا عل  التحليل الكلي فالجزئي
 الح ك  ك قاتعةض ثلعمثحل ثاا االا ثلتف الت  ت  ال       ل حمجز   ت ثلق م ثآلتف:     
ـــة لالقتصـــاد -1 ـــل الكلي ـــل العوام مث ت ددد ذ   لدددا ثلظدددةذ   دددث: سدددف  دددذث ث  ددد ة القدددم  ثلح  دددل   ل تحلي
د ةةمثج  م ثق ح ش ،     سا للت تت م قت اج ثلاال اا ثمقتا  الا حك  الل ثلاال اتالك ثلح لالدا ثمقتا  
حعدد مت ثل   لددا، م   جدد  ث قفدد س،  ،محدد   تلاالة دد    ددت ثلحجحعدد ت ثل  ددة  مثل ادد   ت ثلم قالددا ،مثلقق الددا
 حع ل ثلقحم...ثلخ.م   اع ة ثلاةذ،م  اع ة ثلف ا  ، م ثل ةثاب، م حع مت ثلت   ، م ثل ت ا ثلقق الا، م 
 ع  ذلك ال  مل ثلح  ل حعةسا تلاالة ثلت الةثت ثل  ا ا   ت م عالا مح  ةثت ثمقتا   ثل  ف   ت م      
اك م دعالا ثمقتاد   ثل  دف تد اة   دت   لدا   ت ثلحة م الدا مثلح د  ة  ل ح ااد تتمقع ت ثاة  س محع م
ثلعمثحدل ثمقتاد  الا ثل  الدا سدف ت  الد  تمقعد ت  الفالد  ت  الدلتا  الالك  حد  سدال   ثلح ااد ت،  حد  ثا مثك ثمق
مثتج  د ت  مةادا ثامةثس ثلح لالدا، سحداال سدف ستدةثت ثلدةمثج ثمقتاد  د، مثلتدف تتزثالد  حدك  الل د  حعد مت 
ك ذلددك لثمقتادد     دد  ستددةثت ثل ادد  ، لذ  ثلتجدد ة  قجدد   ك  اددع ة ثاادد   تةتفددم  ح  ددة لحدد   ثلاقددا سددف
الاددت الم  ك الت ددذ  ا،محددك احدد مة    حدددا  دددك ثماددتاح ة سدددف ذلددك ثل  دد ،اددالتالح ل حاددتاحة ثلحددد لف   ددذ ادد
ثلقدةثةثت ثلحق اد ا ثلحت   قدا حدم   لدا ثمق حد ش  م   لدا ثلدةمثج،  م ال د مل سدف   لدا ثمق حد ش  ك التمجدل 
 ا مثلعق ةثت.االثاتاح ةثت   ة    لحع  ك ثلقف  كاح قا ح لالا سف    ثك   ة   م  قل ال  ث 
متاقالف ت      ثلاق  ا   ت تعةالف م عالا": الق مد ت  الل الصناعة وضعية: "القطاعتحليل وضعية  -2
حك  جل ثلمقمذ م  ،مثلجمثقب ثاا االا سف ت  الل ظةمس  ، م ذث ح ت ذ ثا مثت ثلحاتعح ا سف ت  ال   
 :ثآلتالا  ت ثقع  ا ت     ت قال  ثامةثس ثلح لالا سف ثلامس، امذ الت  تق مل ثلقق   
  اف لت  الل ظةمذ ثلاق  ا.ث   ة ثاا -
   مثت ت  الل ظةمذ ثلاق  ا. -
 ح  ال ف:ظةمذ ثلاق  ا  لالق مد ثلت  الل ثاا اف  اإلطار األساسي لتحليل ظروف الصناعة:*
 :م  دد ح ت تعدد   دد الال   الح ددك تعةالددذ ثلاددق  ا  لق دد  حجحم ددا  ددة  ت تقدد   ادد ع تعريــف الصــناعة 
حك ثلعمثحل ثاا االا ثلتدف تزالد  حدك   تعحل سال   ثل ة ت  الل ثلاق  ا ثلتف ت مالع  ،ل ع    ثل عض
 1ثلتف تا ة  . ثلتف القةة ثلحاتاحة تمجالل جز  حك ثاتاح ةثتل سف ثامةثس ثلح لالات  ، ث تح مت جم 
 2ح  ال ف:لللت     حجحم  ت، مسق    اثلاق ح ك تاقالذ ال :تصنيفات الصناعة 
ـــة - ، م حعددد ل الفدددمس حعددد ل ثلقحدددم ثلح ددد ة  ددد لقحم  : م دددف ثلادددق   ت ثلتدددف تتحالدددزالصـــناعات المتنامي
 ثمقتا  د ثلم قف   ل، مالةت   مجم    غ ل    حة  ا ت مل ت قملمجف.
: مالقا      ت ك ثلاق   ت ثلتف تتلاة تلاةث   ال ث   لظةمذ ثمقتاد  الا الصناعات المرتبطة بالدورات -
  ة م  .  متة  ،ف تز  ة حم ثز   ة ثمقتا  ثلا ا  ، س 
                                                          
 .101ح ح    ح      ثلق ف، حةجم ا  س، ص  -1
 .132 ،320، حةجم ا  س، ص ص ثامةثس ثلح لالا م امثس ة   ثلح لحقالة ل ةث ال   ق د،  -2
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ثز  دة ثمقتاد  ، متدق حش  حعد ل  قدل حدك  القا      ثلاق   ت ثلتف تز  دة لذ: م صناعات الدفاعيةال -
 حع ل ثمق ح ش ثلذد ق  الاالب ثمقتا  .
: مالقاد    د  ثلادق   ت ثلتدف تجحدم  دالك ادح ت ثلادق   ت الصـناعات المتناميـة والمرتبطـة بالـدورات -
ظةمذ ثلع  الا الاالة حع ل قحم   حم حع ل قحم ثمقتاد   ثلحتق حالا مثلاق   ت ثلحةت  ا   ل مةثت، سفف ثل
 ثلم قف،  ح  سف ثلظةمذ غالة ثلع  الا الفمس حع ل قحم   قحم ثمقتا   ثلم قف.
 سف:  ، الح ك ذ ة   ح تمث ثا:  ق ك   ال  ةالصناع أدوات تحليل ظروف *
 ــاة الصــناعة  ا، متحددة  مة   الدد   : مالقادد    دد   مة   الدد   ثلحقددتج ثلددةاال  ثلددذد تق حددل ثلاددق دورة حي
 ثلاق  ا  حةث ل  ف:
: م دف حة  دا ثق دالس ثلحقدتج ثلج الد ، متتحالدز  دذ  ثلحة  دا  ح العد ت حق ف دا  اد ب الظهـور مرحلـة -1
، مثلت ددمالة لت اددالقل مثل   الددا  ملددل  دد   حعةسددا ثلاددمس ل ددذث ثلحقددتج، م ددذلك  ادد ب ثةتفدد س ت دد لالذ ثل  ددث
ةد سدف  دذ  ثلحة  دا تدم ف ثل دذة سدف ثت د ذ قدةثة ثمادتاح ة، مال     ل حك  المقج مةق ثل  لقل حك ثل ةم 
 ددل محددك ثاس ددل تمزالددم ثماددتاح ة   ددت    ددة  دد   حح ددك حددك ثل ددة  ت سددف  ددذ  ثلاددق  ا ل تق الددل حددك 
 .1ثلح   ة
: تتحالز  ذ  ثلحة  ا  زال    قحم ثلح الع ت متدز ث  حع د  ثاة د س ثلحتملد  ، غالدة  ك ثلج قدب النمو مرحلة -2
ت ددك ثاة دد س ال تجددز ل حادد  حا سددف تحمالددل ثلحزالدد  حددك ثلحعدد ثت ثلج الدد  ،  حدد   ك ثةتفدد س  جدد   ثا  ددة حددك
حد  الد  د م دذث  ،ثلح الع ت مثاة  س الزال  حك ج ذ الا  ذ  ثلاق  ا مال جم حق ساالك ج     دت ثلد  مل للال د 
 دة  مثلقمالدا تقاد ب  عدض ثل دة  ت حدك ثلادق  ا لت قدت ثل دة  ت ثل  ،م  لتد لف، للدت زالد     د   ثلحق سادا
 2ثلق  ة    ت ثماتحةثة.
: تقت ف ثلحة  ا ثلا  قا   اتقةثة  ج  ثلح الع ت مثاة  س،  الث ال مك ثلامس ق  ت د م النضوج مرحلة -3
  حق ةقددا عددل ددك حعدد ل قحددم ثلاددق  ا ال قددت حةتف ،تح حدد  مت ددمك حعدد مت ثاة دد س  قددل حددك ثلحة  ددا ثلادد  قا
ثل ددد ل  تدددت ال ددد ث ت الالدددة سدددف  ذمثس ثلحادددت   الك،     دددت  دددذمتادددتحة ثلم دددعالا  ، حعددد ل قحدددم ثمقتاددد  
م سنك ثلاق  ا ات  ل سف ثلحة  ا  ،متتح ك ثلاق  ا حك ستح  امثس ج ال    ثآلتف ذ ة  .مث 
ف  ذ  ثلحة  ا تق فض ثلح الع ت  ا ب ثلت الدة سدف ثل  دب  م ثل د ثال س مرحلة تراجع النمو )الهبوط(: -4
مت قددس  عددض ثل ددة  ت  ة   دد  حق ف ددا،  حدد   ،  ددت  ددمثحش ثلددة حمتاددتحة ثل دد م   ،مزالدد    ثلحق ساددا








                                                          
1- S. hung M, Rondall, Investment analysis management, Allyn and Bacon, Boston, 1990, P 187. 
 .68، ص 2000، ثل ثة ثلج حعالا، حاة، ثلت  الل ثلفقف مثاا اف لألمةثس ثلح لالا ح  ،    ةس     ثلع ل -2
 .68ثلحةجم ثلا  س، ص  قف  -3
  ق األوراق الماليةاسو أل االطار المفاهيمي                                           الفصل األول:
 
87 








              
 .67، ص 2000، ثل ثة ثلج حعالا، حاة، س ثلح لالا، ثلت  الل ثلفقف مثاا اف لألمةث:   ةس     ثلع ل  ح  المصدر              
 القدم  ثلتق د  سدف  دذث ثلاد     دت ت  الدل ثل  دب ثلفع دف   دت التنبـؤ بالطلـب علـ  منتجـات الصـناعة :
ثلحقتجد ت ثلادق  الا   د ذ حعةسدا ثلعمثحدل ثلحد اة  سدف ذلدك ثل  دب ةثلحت الدةثت ثلحادتق ا ، مثلتدف تعد  
العدد ت ثلاددق  ا، محددك ثاادد لالب ثل دد اعا سددف ثلتق دد : ت  الددل ثاادد   ثلددذد العتحدد    الددل سددف ثلتق دد   ح 
 ،مثلذد الق دف  نالجد   ثلعالقدا ثلت ةال الدا  دالك  جد  ح العد ت ثلادق  ا ةحت الدة تد  م  ،ثمق  ثة ثلحتع  
 م الك ثلعمثحل ثلح اة  ةثلحت الةثت ثلحاتق ا .
 ةادد   الدد قف  م  : الق  ددف تددمسة  ال قدد ت  دددك ة  الددا ثلاددق  ا ادد  اددال غت   سددفالتنبــؤ بمعــدل الربحيــة
حع لجت   حك  الل ت  الل ثمق  ثة    ل ال الا ة  ح الا ثلتق    ح  اال مك   الل حع ل قحم ثلة  الا سف 
 1ثلحاتق ل.
 : القم   ذث ثلت  الل   ت ت  الص   حل لم دعالا ثل دة ا ممظ اف د ، ححد  الادححتحليل ظروف الشركة -3
حدك  دالل  ثلدذد الح قدل حدك س د  اد مك  اد ح   ، ث  ثمقتاد  د ل  دة ال ح  دل ثلحد لف حدك تت دم متمقدم ثا
 ث  ثمقتادد  د ل حددك ثلحتمقدم  ك ال دمك ثاقدل الدا مثلح د  ة  ثلحةت  ددا   د ، لذ تقد الة ثلتد سس ثلققدد د مثلحة م 
 قالحا ثلا   اتةتفم. تلذث   قجال ث 
تح ك حك ثلتق د   متحة  ح الا ثلت  الل مثلت  الص    مثت ت حل س ص ثلم عالا ثلح لالا ثلح  الا ل
 حد  ادت مل للالدل سدف ثلحادتق ل  لذ الدت  ت  الدل ثل ال قد ت مثلحع محد ت ثلحق اقدا حدك ثلقدمثا  ثلح لالدا ثلتدف   د ت   
 ث  ثمقتادد  د مثلحدد لف تح ك حددك تقالددال  ثال دد  ثل ددة ا ةثلحالزثقالددا مجدد مل  ادد   ت ثلقتدد اج   ل ةجددا ثاملددت
 ،ثل ال دل ثلحد لفم ثادت  ث  ثاادمل، م لا، ل  ة ا  الل ثلفتةثت ثلا  قا ثلقةال ا  مثا ا س ص مت  الل ثلاالم 
    ددد سا للدددت ثلمقدددمذ   دددت  عدددض  ،لح  قالدددا قالددد   ثلحة م الددا مثلح ددد  ة  ا،ثلة  الددا مثلق ددد  ، محدددك احددم 
ثلحع مح ت   ةج ثلقمثا  ثلح لالا ثلحق مة ، مثلحتحا ا سف حع مح ت قم الا ت حل   العا ثلق    مقم الا ث  ثة  
ثلق ددد س ثلدددذد تق ددد  سالدددل، مالدددت  ذلددك   مادددتع قا  ت دد الص  ددد حل الادددحح  مثلقدد ة  ثلتق سادددالا ل  دددة ا  ث دددل
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متقالددال   ،تمثزق دد  ثلحدد لفم ت  الددل ح ت ددذ مظ اف دد ، م  ف ددص   حددل ل  ددة ا حددك  ددالل  عدد    ثماددتةثتالجف، 
 1ثل ا اص ثلحةت  ا   مالت  .
لعددد  ل ادددعة ثثل دددم ت  الددد    حدددك  ةثادددا مت  الدددل ثلظدددةمذ ثلح ال دددا   ل دددة ا ثل ددد ذ ثااددد   كحدددمال     
ك سدددف ثاجدددل ثل مالدددل   ددد  م ثلاددد  ، م دددذث حددد  ال دددت   دددل ثلحادددتاحة ةثل قالقدددف  ثلدددذد الق  دددف  ك ال ددد س  دددل 
 2ثلذالك ال تحمك   اجل ثلقاالة. ،ثلح ة الك
  المطلب الرابع: التحليل الفني لألوراق المالية
حادددتاحةالك تت دددةك ادددمس ثممةثس ثلح لالدددا سدددف ثتج  ددد ت حعالقدددا، تت ددد   مسدددس ت الدددة حددد ثةك محمثقدددذ ثل    
تت دم  ة دا  ادع ة مثلت  الدل ثلفقدف حد   دم لم سدك ، مثلح لالدا مثلاال ادالا ثمقتاد  الا ثم ت  ةثتحجحم ا حك ل
ك م  ،ثاا   سف ثلح  ف ث تحد  ث   دت م دذث  ،ح دك حدك ثلتق د    تج   د  حادتق ال دذ  ثل ة دا ال  ت  الد  قحد  ث 
  ف  ك ثلت ةالخ العال  قفال.  س ة   ا االا
 التحليل الفني وفرضيات  األساسية الفرع األول: تعريف
ةثادا  ة دا ثلادمس، ملدال  ثلاد م ''   دم:ثلت  الدل ثلفقدف  ادب جدمك حالةسدف لك : تعريـف التحليـل الفنـي -
ثلحت ثملا سالل، مثلت  الدل ثلفقدف  دم   د  ةاد  متادجالل جحالدم ثلحع محد ت ثل  ادا   لتد ثمل ةتد ةالخ ثلتد ثمل، 
حددك  ددذ   اددتق الححددك ثاادد  ، ادد  ثاددتقت ج ثتجدد   ثااددع ة  جدد  ثلتدد ثمل...ثلخ  لادد   حعددالك  م حجحم ددا 
 3.''ثلحع مح ت ثلت ةال الا
 4 :ا الل ثلفقف   ت  ة عا   ح   ةاالا: تقم  قظةالا ثلت فرضيات التحليل الفني -
  مثل  بتت    ثلقالحا ثلامقالا ل مةقا ثلح لالا حك  الل تف  ل قم  ثلعةض. 
    ثلحع مح ت ثلح لالا ثل  ادا   مثحل ة ال   تت حك :حق   ، مثحل   ال   سف ثلعةض مثل  ب تت
حادددل: ثآلةث   م  دددة  غالدددة ة دددال   ،مثلتدددف تدددقع   آا ة ددد  سدددف اددد مك ثلحادددتاحةالك   لادددمس ،  لاددد  
 .لت  ال  ثااع ة ثلحالاحامثاحزجا مثلت حالك...ثلخ، مالقم  ثلامس   لحمثزقا  الك  ذ  ثلعمثحل 
 ك ثتج   ددت  ،  دد ت سددف  ة ت دد  تاددتحة لفتددةثت  مال ددا قادد ال تحالددل  اددع ة ثامةثس ثلح لالددا اك ت ددم 
 لةغ  حك ث تح ل تق        ل  فالذ حك مقت آل ة.ث
  ال  د ثلت الة سف  القا ثلعةض مثل  دب للدت ت الالدة سدف ثتجد   ثاادع ة، مالح دك حال ظدا ثلت الدةثت




                                                          
 .111، 110، حةجم ا  س، ص ص  حالا تقالال  ثلح ااا سف ثت  ذ قةثةثت ثماتاح ة ثلح لف مثةد امالاف،  -1
 .235ا  ق الذ   مثك، حةجم ا  س، ص ق  -2
3 -John Murphy, Technical Analysis of the financial Markests, institirte of finance, London, 1999, p 01. 
 .94، حةجم ا  س، ص تقالال  ثاا   مثلاق ثتح ح  ا لح ثل ق مد، ق  ل سةال  حا فت، جالل ثلع  ،  -4
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  التحليل الفنيالفرع الثاني: أدوات 
  ةالدس ح  دة ثااد   سدف ثلادمس  دك ة    دت ت د مل   مثت ثلت  الدل ثلفقدف ثلتق د   د لت الةثت ثلتدف ادت     
الح دددك  ،م  دددذث ،محت  عدددا ظدددةمذ ثلعدددةض مثل  دددب ،لح  دددف ةثادددا اددد مك  دددذ  ثلح  دددةثت مثاادددع ة سدددف ث
 :قف للت حجحم تالك ةاالاالتالكتاقالذ   مثت ثلت  الل ثلف
 غرض التنبؤ بحركة السوقبيل الفني أوال: أدوات التحل
 الح ك ثاتعةثض       مثت ثلت  الل ثلفقف ل تق     ة ا ثلامس سف:     
عدددز  للدددت ثلعددد ل  ت ددد ةلز  ثم  ددد   : تعددد   دددذ  ثلقظةالدددا حدددك  قددد     مثت ثلت  الدددل ثلفقدددف، مت  نظريـــة داو -1
  :الك حك  مام ح  ةثت ثلامس ثات  ثح ،  حت، مثلذد ا    سف ت مالك ثاق1887
  DJIA: مالةحز لل ث تا ةث   لةحز ةح  ة  ثمجقز ثلاق  ف -
  DJTAمالةحز لل ث تا ةث   لةحز ة ح  ة  ثمجمقز ل ققل: -
مق  تمال  ثمجمقز للت قظةالتل ةثلتف تعةذ  قظةالدا  ثم قاد ا للالدل  حدك  دالل ا اد ا حدك ثل  دمث       
 الددث ت ددالة  ددذ  ، 1 الددل ثلفقددف ثل دد الث  الددل ثلت   قددف ، مثلتددف تحاددل ثلالددم  ثاادد   ثلددذد 1902-1887ة
 ، ثل ة ا ثاملت  دف ثل ة داذثتل ثلقظةالا للت  ك ثلامس ت  ث سف ثلع    االث  ة  ت ت ال سف ثلمقت
 اددل سددف ت حدد  -الددا  ددف  ة ددا ثلحمجددا ثلادد الة   حدد  ثل ة ددا ثلا ق، ثلقاددالة  مثلتددف ت دد ث حددك الددم  آل ددة
 ة دا ثاا ادالا  دف ثلثل ة دا ثلا لادا  سدف  دالك  ك ،تدة   دالك  اد م الك للدت  د ة  م   ادةت ادل لف -ثل  ة
 .تاتحة لفتة  ت  ف   ت ثاقل  ة م اقمثتمق   ، مال ا قا ال ثل
سقد  تد  ت  الد   ،م دذلك ،2اال غا  ذ  ثل ة  ت مسس  ة  ت ت  ل  ة  ت ثلحمج ت سدف ثل  دة تمتح      
 3 قمثس حك ثل ة  ت  ف: ااالا
 :مال  س   ال د   عدض ثلحادتاحةالك ثاد  ادمس ثلادمة،  ،ثلقزملف لامس     ال تاحت التغيرات األساسية
ص ال ال  عد    ادمس  ،سال  ،  الل ستة  ح     حك ثلزحك  الث ت     اع ة ثاا   ثةتف      الةث  بثلد
 ثلتف ت         اع ة ثاا   للت   قت    ل  .
 :ادع ة ثااد   م ف  ة  ت حق محا ل ت الةثت سف ثلامس ثلقزملف ت د ذ للدت ل د الحركات الثانوية     
 للت حاتم  ثلقالحا ثلا  قا.
 :لمص ، ت د ل  ة د ت حمجد ت ثل  دة ثلالمحالدا م ف ثلتق   ت ثلالمحالا ثلتف ت ادل مثلتدف الحركات اليومية 
  ت ثلالمحالا ت مك  ف ثاا   سف   مث ثلت ة  ت ثلا قمالا مثلت ة  ت ثاا االا. ك  ذ  ثل ة 
 .م ة  ت قظةالا ة ثم الع   لق  تامةثت  ،مثل  ل ثلت لف       
 
 
                                                          
 .269 س، ص ق ا  ق الذ   مثك، حةجم ا  -1
 .324حا فت الماذ   سف، حةجم ا  س، ص  -2
 .325، 324قف  ثلحةجم ثلا  س، ص ص  -3
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،  ثة ح اادا ةادالك ل     دا مثلق دة مثلتمزالدم، ت  الدل مث  ثة   مةادا ثامةثس ثلح لالدا: حاد فت المادذ  د سف، المصدر         
 .325ص  ،.2014امةال ، 
ل  الد   ثلتع حدل سدف ثلادمس، س ة دا ثلت الدة سدف ثلالدم  ت الدةثت  ادع ة ثااد    دال  دال  الظ ة ثل د ل 
ثامل ةس  ت الة للت مجم   ا   اعم د سف  اع ة ثاا    الك الم  ث قف ل ةس  مالال للت    ت اعة 
حد  الح دك  ااد   قد  تادل للدت    دت قحدا ل د ،    ةغ   قل  الل  ذ  ثلفتة  سنك  ة ا ث لل ق ل الم  ةس+
لم  ك ثمتجدد   ثلاددعم د سددف  اددع ة    ددال ة سددف ثل دد ل  ددحدد   ددم ح  فض للددت   قددت قدد س ل دد ،   ك تددق
 ثاا    م ثاا اف.
ص  ت ادل ت الدةثت  ا ادالا     مةس+ م الل ثلفتة  ثلح امة   الك  ال   ثلتع حل سدف ثلادمس ةس+
   ت ال ح  ملا لتع الل ثام د س حدك  دالل  ة د ت  مل ذث قال ظ  قل سف الم  ةس+ ،قزملالا سف ثلع   
ثلددذد الجعددل  ،ل ددك  ددذ  ثلح  ملددا تف ددل ثاحددة ،حددال سددف ل دد     اددعة ثاادد   للددت ادد  س م ددع  ا قمالددا  
ثلاددعم د ااددع ة  م ددذث العقددف  ك ثمتجدد   ثاادد    ص  ثااددع ة تاددالة ق ددم ثل  ددم    تجدد   ثلالددم  ةس+
 ثاا   ق   ل ثتج   قزملف  ا اف سف  ذ  ثااع ة.
ادمل ثاادع ة للدت   قدت  د  ل د  ق دل  دذث ثلالدم  ص  لذ  د لةغ  حدك م  مال  ث ثلع    ع  الم  ةس+
لم  ك ثاادددع ة ت ددد     مةتفددد س حدددة  ا قالدددا، مت ددد ث ح ددد ممت حدددك  دددالل  ة ددد ت ا قمالدددا حدددك  جدددل ل ددد    
  لم  ق د  تف دل  ال د ، ححد  العقدف ثتجد   ثاادع ة ق دم ثلادعم  حدة  ا قالدا ثااع ة للدت ثلحادتم  ثلحدق فض
ثمتجدد   ثلاددعم د سددف ثااددع ة :  ك ذث الال ددظ مسقدد  لقظةالددا  ثم د حددك ثتجدد   قزملددف للددت اددعم د، م  دد
 1م  ذث. ،ا  ال  قل ثتج   اعم د ،العق ل ثتج   قزملف
ثل د ل ثلحدمثلف لد مة   ادع ة ، س ك    ثلفقالا ل تع حل   ذ  ثل ةالقا: ل ف الت  س   ثلقمثدورة حياة األسهم -2





                                                          
 .326، 325ثلحةجم ثلا  س، ص ص ، حا فت الماذ   سف -1
أسعار  األسهم 
 عند اإلقفال
 ع  ع + س ع + ص                     أيام التعامل في السوق
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 .172، ص 2000، ثل ثة ثلج حعالا، حاة، ثلت  الل ثلفقف مثاا اف لألمةثس ثلح لالا:   ةس     ثلع ل  ح  ، المصدر
ثلحاتاحة القم    ةث  ثاا    ق ح  ت مك  اع ة   سف   ثالا اعم    : حك  الل  ذث ثل  ل قج   ك
ثمةتف س، م حد   دم حع دم  س لحادتاحة الةغدب سدف ثل الدم  قد ح  ت دمك ثاادع ة  مال تفظ      تت ق  الا حمجا
ال تفظ   دت قدةثة ثل الدم   دت  ،سف ثلقحا، لم  قل م القم   ذلك  حال سف  ك تةتفم ثااع ة حة    ة ، م  ذث
 ، دم ف د   ثالدا ققد   ثمتجد   ثل      لك ثااع ة تتلةجح ق م ثل  م  مل ثلقق   ثلحا  ا، م حجة  ح  الة 
 .1سنقل الت ذ قةثة ثل الم
: تمادل للالدمت حدك  ةثاد تل ل ة دا  ادع ة ثامةثس ثلح لالدا ل مةادا قالمالدمةك نظريـة الموجـات إلليـوت -3
"حمجدد ت  ثسعددا" سددف  حدد  حمجدد ت  ةاددال   ت دد ، س ددف تت ددةك   تجدد  ال  دد   ة   حعالقدد   ك  قدد ك لالق  ددللددت 
 الا سددف ثمتجدد   ثلحعدد    ح مقددا حددك اددالث ت ال دد   ة ددا تةثجعالددا تادد ال ،اددمث  للددت    ددت  م للددت  اددفل
 2سنك ثل مة  ثل  ح ا ل ة ا ثااع ة تت مك حك اح قف حمج ت. ،م  ذث حمج ت،
 3: تقم  قظةالا ثلحمج ت  لالمت   ت     ح   ئ  ا االا   ح   ح  ال ف:مبادئ نظرية الموجات* 
  د سعل  م تاةذ الت عل ة  سعل. -
مال  دس   ال دد :  ،حمجد ت تاددمال الا لالتجدد   ثلدةاال  الت ع د  ادالثقفادل  ثمتجدد  حمجدد ت سدف  المجد   حد  -
 ."  ة ا5-3"
 " ال قت ا  ت  الل ح   زحقف حعالك.3-5ثلد " -
 " ال قت ا  ت  الل ح   زحقف حعالك.3-5قح  ثلد " -
، 4، 3 ،2، 1    دا  مثلتدف تل دذ ثاةقد  :  3اد     م 5 ح  ثلقح  ثاا اف الت مك حك حمجد ت ة       
 ثل ةال ا ثلتف الم     ثل  ل ثلحمثلف: A, B, Cمثل ةمذ  5
                                                          
 .172  ةس     ثلع ل  ح  ، حةجم ا  س، ص  -1
 ت  ثم تح     ت: -2
 .47، ص2007الحالا ثلعة الا ل ع م  ثلح لالا مثلحاةسالا، ثاة ك، ثل  عا ثلا  اا، ، ثا   ثلت  الل ثلفقف لألامثس ثلح لالاف، ح    ثلحجال  ثلح ال  -
 .136، حةجم ا  س، ص تقالال  ثاا   مثلاق ثتح ح  ا لح ثل ق مد مآ ةمك،  -
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، ثلح تب ثلج حعف ا ثلح لالااثل ق تقالال  ثاا   مثلاق ثت: ح  ل ح ح  ا لح ثل ق مد، ق  ل سةال  حا فت، جالل ثلع  ، المصدر: 
 .101، ص 2007ثل  الث، حاة، 
 ت كحمج ح س  4 ،2 ت ك ح  ثلحمج حمج ت ثق س س، 5 ،3، 1ك ثلحمج ت  ا  قا تم ح ثل ةال ا ثل     
ت  ل حك ثلحمج ت ت ثلتف ،ثلةاال  ف حمج ت تامالب ثمتج    A,B,C، م  الةث سنك ثلحمج ت ت كال تام 
ستت ةك      سف ثتج    A,B,C ح  ثلحمج ت  ،مثلذد الح ك  ك ال مك اعم ال   م   م ال  ،5ثلت  1 حك
 .5 للت 1 ت حك حع    ل حمج
 : الح ك ت  الص   ح   حك  الل ح  ال ف:مؤشرات التنبؤ بحركة األسهم -4
 سدف ادمس ت د  ة قتالجدا ادق ثت ثل  الدم: القدال   دذث ثلح  دة قدم   دةث  م مؤشـر مجلـة بـارون للثقـة 
 : ثآلتالاثامةثس ثلح لالا، مالح ك  ا  ل حك  الل ثلاال ا ثلةال  الا 
 100× ائد السندات متوسطة الجودة / فو تفعة الجودةفوائد السندات مر  =مؤشر بارون للثقة
ح  ال  د  ، م ذثتز ث  اقا ثلحاتاحةالك  امس ثامةثس ثلح لالا %100سعق ح  تقتةب قالحا ثلح  ة حك      
سنك ذلك الع ف ل حت ثملالك  ،للت زال    ثل  ب   ت ثامةثس ثلح لالا، م  ح    قت قالحا ثلح  ة سف ثةتف س
ثق ف ض سف مال مك ثلتمقالت حق ا   لعح الا ثل ةث ،  ح  لذث   قت قالحا ثلح  ة  ،ح لفاقا    ة سف ثلامس ثل
اك   م ذث العقف سق ثك اقا ثلحاتاحةالك   لامس  ك ح  ة للت ثق ف ض حاتحة لألاع ةسنك ذل ،حاتحة
 1ذلك الق م  ت  مة ثل  لا ثمقتا  الا.
 :100 ك  حالت  لتف م تزال    لافق ت ث   ة  ذث ثلح ال تص مؤشر توازن الكميات الكسرية 
  ا  ، مالح ك  ا  ل  ح  ال ف:
 مؤشر الكميات الكسرية= مبيعات الكميات الكسرية / مشتريات الكميات الكسرية
ثل  لا ثلتف تاال ة   ت   كمالح ك  ك  ةالس  ذث ثلح  ة حعةسا  ة ا ثلامس حك  الل ثلتعةذ        
ذلك   ت  ك ثلح الع ت حك ثل حال ت ثل اةالا   لص  ،ثلمث  سنذث ثز ث ت  ذ  ثلقا ا  ك  ،ا  ة ثلحاتاحةالك
مالقم   الق   ثلفقالمك  ،   ة حك ثلح تةال ت، متاال ة  الق     لا حك ثلت       ت ثلحاتاحةالك ثلا  ة
مثلع   الح ك  ك ال  ث سف ، ثلامس امذ تتجل ق م ثلاعم  م ق قالحا  مثلح تةسمك   ل ةث  م ت  ة  كص 
 2 قل حك ثلمث  .  مك  ذث ثلح  ةال ح    ل
                                                          
 .273، 722ق ا  ق الذ   مثك، حةجم ا  س، ص ص  -1
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 دد  ثلح  ددةثت ثلحاددت  حا حددك ق ددل ثلح   ددالك ثلفقالددالك،  ددذث ثلح  ددة حددك   العدد : مؤشــر اتســاع الســوق 
 :ثآلتالاق  ت مك  ذ  ثلقا ا ا ل ا  م حمج ا، مالح ك  ا  ل مسس ثلاال ا سال مك    ل قا ا حامالا، م 
 ي األسهم المتداولة/ إجمال عدد األسهم الهابطة –هم الصاعدة = عدد األسمؤشر اتساع السوق
الح دك ثلتق د   دقح   ة دا  ،محدك  دالل ثلتادجالل ثلالدمحف ل ة دا ثااد   ثلاد    ، مثلحادتقة  مثل    دا
 1ثااع ة سف امس ثامةثس ثلح لالا.
 ثلحادتاحة، م دم قاد ا ثااد   ثلتدف  حالدلآ دة ل   دذث ثلح  دة حقال اد  : العدمؤشر البيع عل  المكشـوف




التمقدم  ا،حدع  ح  ةث   ت ثةتفد س ثاادع ة سدف ثلحادتق ل، محدك ا  مالعتق  ثلفقالمك  ك ثةتف س ت ك ثلقا ا ال  
 ك الادعت ثلح د ة مك للدت ت  الدا حةث دز   لحمثج دا ت ددك ثلتمقعد ت، مذلدك   دةث  ت دك ثااد   حدك ثلاددمس، 
ثاادع ة   لت عالدا،  حد   قاد ة ثلت  الدل ثاا ادف سالفادةمك قتد اج حح  التةتب   الل زالد    سدف ثل  دب مثةتفد س 
 2ثلح  ة   ةالقا   االا.
  حركة سهم معينبدوات التحليل الفني لغرض التنبؤ ثانيا: أ
سدف  ادع ة ثااد   سدف  ثلت الدةثلفقدف ل حع محد ت لت  الد  قحد   ع ح  تد  ثلت دةس للدت   د    مثت ثلت  الدل     
ال  ثلا   ثلذد الق  ف  ةث ، تلتف ثآلك ثل  م  ثلا قالا الالعتح    ال   سف تق  ثلامس  افا   حا ل مق     م 
مثلتددف تدت  حددك  ددالل  ،سددف اددعة ثلاد   ح ددل ثم تحد   ثلت الالدةم دف ت  الدل ثلحع محد ت   الددا ث ت د ذ قحدد  
   مثت حق  :
حدد    ددت تاددمالا ثلاالاددل ثلزحقالددا، تعتالددا ثلحتمادد  ت ثلحت ة ددا  ددف تققالددا : تققالمتوســطات المتحركــة -1
 ادد ب ثلحتمادد  ثل ادد  ف لعدد   حعددالك حددك ثلحاددتمال ت ثلحتت لالددا سددف ا ادد ا زحقالددا، ادد   ادد ب ثلحتماددد  
متعمال ددل  ل دد ث حاددتم  م  ددذث  مثلالددك، س ت  الددس  دد  حددم لل دد    قدد   حاددتم  سالقفادد  ، ا ادد ا ل ثل ادد  ف 
 ص حددك ثل م دد   قاددمد ثلا ادد ا ثلزحقالددا لاددعة ثلادد   مقددت  ،ثلحتمادد  ت ثلحت ة ددا سددف ثلت  الددل ثلفقددف
حد  الادحح  حعةسدا ثمتجد   ثلعد   ثلفع دف م ذث  ،ثلحتحا ا سف ثا   ة ثلتف تة  للت ثلحاتاحةالك حك  الك آل ة
 لاعة ثلا  .
ثل د ذ حقدل  دم م  ،1978"مال دال  مثال د ة" ادقا  ذذث ثلح  ة حدك  دة : ت  م م  مؤشر القوة النسبية -2
ك ثلاد   التعددةض  سددةث  سددف مذلدك  ت  الدد  حدد  لذث  دد  ،  ثلتمقدم  دد قتةثب ت الدة سددف ثمتجد   ثلعدد   لاددعة ثلادد
لسددةث  سددف ثل ددةث ، سعقدد ح  التعددةض ثلادد    سددةث  سددف ثل الددم الادد ح حقالحدد   لقددل حددك قالحتددل ثلاددمقالا   ثل الددم  
 دمك سدف  دذ  ثل  لدا    دت، ف تثلتد قالحتدل ثلادمقالا   د مث ثةتد ث  تققدف الةجدم للدت سعد جال    آجدالثلاد ا  ، 
                                                          
 .275، 274ق ا  ق الذ   مثك، حةجم ا  س، ص ص  -1
 .220، حةجم ا  س، ص  ا اال ت ثماتاح ة مت  الل ثامةثس ثلح لالاحقالة ل ةث ال   ق د،  -2
 =نسبة البيع عل  المكشوف
 المتوسط اليومي لصفقات البيع عل  المكشوف
 المتوسط اليومي للصفقات
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حك ثمةتف س سف اعة ثلا  ،  ح  سف   لا ث سةث  سف ثل ةث  سنك ثلا   الا ح حقالحد   لذلك الجب ثماتف   
لالتةثجدم ادعة ثلاد    ،ادال  ث تاد الح ثلادمس  د جال    آجدال دل  ة حدك قالحتدل ثلادمقالا ثلحتماد ا، لدذلك 
 للت قالحا   قدت، لدذلك الجدب  الدم ثلاد   ق دل ت  د  ثل اد ة ، مق ادل   دت ل د ة   دةث   قد ح  الق دم حق قدت
مق ادل   دت ل د ة   الدم  قد ح  الق دم حق قدت  ،حك ثاافل للدت ثا  دت %30ح  ة ثلقم  ثلقا الا حاتم  
 1حك ثا  ت للت ثاافل. %70ح  ة ثلقم  ثلقا الا حاتم  
: تادت     دذ  ثل دةثا  لتم دالح ثلت ة د ت ثلتدف ت د ث سدف  ادع ة ثااد  ،   م تحد   خـرائط األعمـدة -3
 :م  ال قدد  اددعة ثلفددتح، مذلددك  ددالل ستددة  زحقالددا حعالقددا قدد  ت ددمك ،ث غددالساددعة  ،   ددت م  قددت اددعة :  ددت
   ة. ،ا  ا، الم ،  ا مس
دد مالددت   قدد    ددذ  ثل ددةثا    دد ل  الدد قف ح ددمة  ثلعحددم د   ح ددمة  ثاسقددف الحاددل اددعة ثلمةقددا ثلح لالددا،  حص
 ددالك   م ددم  دد   حددم د الع ددة  ددك ثلحدد   ،ثلددزحك، م ددذث   اددت  ث   ة ددم حال ظدد ت ل اددعة سددف  ددل ستددة 
الحال ، اعة ث غالس، م   آ ة قاالة الا ة الحال  ،ثا  ت م  قت اعة، حم مجم      سقف قاالة الحالقل
 ، محك ثل ةثا  ثل  اعا قج :2اعة ثلفتح
ك مث  حتدد قف، ثلاددعة ثلحاددتم    ددم  حاددتم  ثلحادد    خريطــة المســـتويات المســاعدة والمقاومـــة: -3-1
  حاتم  ثلحق محا س م حاتم    ل ل اعة، مث تح ل ثةتف  دل  ح ،ث تح ل قزملل للت  قل حك ذلك لال    الةث
 ، د   ثلادعة   دت ثلحادتم  ثلحتد قف  م ثةتفدم  دك ثلادعة ثلعد لف لكم تدت  ،للت   اة حك ذلدك لدال    الدةث
سدنك تمقالدت قدةثةثت ثل الدم ال دمك  قد ح  الادل ثلادعة للدت  ،سنقل ال  ث  ك العم  للدت حادتمث  ثلاد  س، م  لتد لف
 3سال مك  ق ح  الال ثلاعة للت حاتم  ثلحا    . ، ح  تمقالت قةثة ثل ةث حاتم  ثلحق محا، 
حك  قح    ة ا ثلاعة ثلتدف ال  دث  ق د  ثلح  دل ثلفقدف قجد  قحد  ثلدة    خريطة الرأس واألكتاف: -3-2
 .ثلحمثلف مثا ت ذ ثلتف الم     ثل  ل









 .451، ص 2007، ثل ثة ثلج حعالا، حاة، ثامةثس ثلح لالا م امثس ثلح ل   ق د، : حقالة ل ةث الالمصدر
                                                          
ح اادددا ح ةجدددا سدددف  20ثلفقدددف  ةثادددا ت  القالدددا   دددت  اددد   ث ت ددد ة ثلقددد ة  ثلتق  الدددا لح  دددةثت ثلت  الدددل  حددد   ثلددد الك  دددةث ف،   ددد  ثلقدددمة حماددد مد،  -1
CAC40 38، 36ص ، ص2010، 06    ثل حال  ح ةد، ثلجزثاة، ثلع    2، حج ا ثمقتا   مثلحجتحم، ج حعا قاق القا. 
2 -James Chen, Essentials, of technical Analysis for financial Markets, Johan, wiley and Sons, Inc, 2010, PP 34, 
35. 
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 1الت ح حك ثل  ل   ال  ح  ال ف:     
 للددتالاددل  ددذث ثمةتفدد س قدد  سددف  جدد  ثلاددفق ت،      سددف ثااددع ة قتالجددا زالدد    ح دد ة ثةتفدد س ح دد ة  -
حد  الد  د للدت  ، م دذث تسدف  جد  ثلادفق  م ع    قال ظ ثق ف   ،AB   حق محا  ك  د   حاتم  حعالك
 ح مق   ذلك ثل تذ ثاالاة. ،ثق ف ض ثااع ة
 ،ثةتف س ح  ة  سف ثلاعة لالال للت قحا    ت ح  ة  سف  ج  ثلافق ت التةتب   اللثلةتف س لك ثم -
ذلددك  مالت ددم ، AB   ددت حددك ثامل ة  CDة دد  حق محددا ج الدد   ك  د   ححدد  ماددل للال دد  ثل تددذ ثاالاددة
التةتب   الدددل ثق فددد ض سدددف ثلادددعة الادددل للددت حادددتم     دددت  ق الدددل حدددك اددد ،ثق فددد ض سدددف  جددد  ثلادددفق ت
 ك ثلة  . مص ثلحاتم  ثلحت قف ثلذد مال للالل سف ثل تذ ثاالاة، م ذث ح  ال  
  سدف ثاادع ة  زال    سف  ج  ثلافق ت  افا  قدل حدك ثلزالد  ثت ثلاد  قا، الد  د للدت زالد    ح د ة لك ثل -
 ، ال مك  قل حك ثلحاتم  ثلححادل سدف ثلدة  ، اد  EF  ل   ةللت  ك تال للت حاتم  حق محا ج ال  ححال 
  ق فدد ض  جدد  ثلتع حددل ح مقدد   ددذلك ثل تددذ ثاالحددك، م ددذث حدد  الددم ف للددت  ك   عدد  ذلددك ال   ددة سددف ثل  ددم 
 ثل الم.ال   سمجب م ف  الحا ت   حالا   ثلاعة امذ الاتحة سف ثل  م  ت ت    ثلةق ا
 ن الفني واألساسيالفرع الثالث: أوج  االختالف بين التحليلي
ثلت  الددل ثلتددف  حددك  الددث س اددفا ثل  الددة ث تالس حدد حدد  الح ددك حال ظتددل   ددت ثلت  ال ددالك ثلفقددف مثاا اددف     
ك ثلت  الدددل ثاا ادددف  ال ددد ذ للدددت ثل  دددث  دددك ثلقالحدددا ثل قالقالدددا ل مةقدددا،  القحددد  قجددد   ك  القمحددد ك   ال ددد ، لذ 
 ، م ددذثثق القدد  حددك  ال قدد ت ثلاددمس ثلح  ددالا ثلت  الددل ثلفقددف القددم    ددت ت  الددل  ة ددا  اددع ة ثامةثس ثلح لالددا
ثلحق اب،     سا للدت  دذ   ثلقةثةث تال ة ثلمقت ثلحق اب مت  ذ   م ت  ذ  قح   حعالقا الت    ت  ا ا 
الظ ة دد  ثلجدد مل  ،ثلقق ددا تمجدد  سةمقدد ت   ددة  الح ددك حددك  الل دد  ثلتحالالددز  ددالك ثلت  ال ددالك ثلفقددف مثاا اددف
 ثلحمثلف.
 األساسيالتحليل وقات األساسية بين التحليل الفني و الفر  :(9.1جدول رقم: )
 التحليل الفني التحليل األساسي وج  المقارنة
 المفهــوم
 دددددددم ثلت  الدددددددل ثلدددددددذد القادددددددب   دددددددت ثلظدددددددةمذ 
م دددددذث  ،مظدددددةمذ ثلادددددق  ا ،ثمقتادددد  الا ثلع حدددددا
 ظةمذ ثلحق ل .
 ددددم ثلت  الددددل ثلددددذد القاددددب   ددددت ظددددةمذ ثلاددددمس 




ال دددددةس ثلح  دددددل ثاا ادددددف ثلاددددد ثل ثآلتدددددف: لحددددد ذث 
ب   دت اد ثل الدالج؟ لت ةك ثلاعة سف ثتج   حعالك
 ددددددم:  الددددددا مةقددددددا الق  ددددددف   ددددددت   جددددددم ةد مث دددددد 
 ثلحاتاحة ثلع    ةثا  .
ال ةس ثلح  ل ثلفقف  اا ا      دف: حد ذث  عد ؟ للدت 
 ا تتع ددس  حدد   قددل ال ددةس  دد    اددا ؟، الددك؟ للددت حتددت
، حتدددت ت الدددم؟ ؟  لتمقالدددت   دددت غدددةثة: حتدددت ال دددتةد
 حتت ت  ل ثلامس؟
                                                          
 .451، ص قف  ثلحةجم ثلا  س -1





الاددددب ثلت  الددددل ثاا اددددف ث تح حددددل   ددددت  ةثاددددا 
ثلقدمثا  ثلح لالدا ةثلحالزثقالدا، جد مل  اد   ت ثلقتد اج  
 د القددددددم   ت دددددد الص مس ددددددص  دددددد حل   ل  ددددددة ا
لم ددعالا ثل ددة ا ممظ اف دد ، ححدد  الح ددك حددك تت ددم 
ا ددد  ثمقتاددد  د مس ددد  اددد مك  اددد ح  ،  ثآمتمقدددم 
ق  الدددددك  ددددددك تقدددددد الة ثلتدددددد سس ثلققدددددد د مثلح دددددد  ة  
 ثلحةت  ا   ذ  ثاا  . 
ال دد  ثلت  الددل ثلفقددف  ددم  ة ددا ثااددع ة سددف   ددل حدد 
ثلامس    ت د ة  ق د  تع د  جحالدم ثلحع محد ت ادمث  
  قت حع قدا    م حدك حع محد ت ثقتاد  الا  ا ادالا  
  ثل الددددددد قف مةمثالددددددد ت، س ةثادددددددا ثلةاددددددد ل ددددددد   ت م 
ث ثلحت حك ثلحع مح ت ثلا  قا ت د ل  ةالقد  ح تادة 
 every)ملذث الق ل  د   :  ،ل ةثاا  ا اال ت ثلامس
thing is in the chart) 
 حق ف ا حةتفعا ل مل حةث ل ثلت  الل ثاا اف التكاليـف
 الكفاءة
  ك  فددد    ثلادددمس، المكالفتدددةض ثلح    دددمك ثاا اددد
ة ثلادمقالا التق  د ك مثااع   اع ة ثاا   ثل قالقالام 
 حع .
ك  ك  ادددددددع ة ثااددددددد   م ك ثلفقالدددددددم الفتدددددددةض ثلح    ددددددد
م ق ددد   ،ثلادددمقالا تتق دددب  عالددد ث  دددك قالحت ددد  ثل قالقالدددا
 تحال قح ذج ح ةة  لح    ث سف ثلح  ف.
 التركيــز
ل د سا ، الة ز   ت ثلقظةال ت ثلح لالدا مثمقتاد  الا
للددددت ثلت ددددمةثت ثلاال اددددالا لت  الدددد  قددددم  ثلعددددةض 
 مثل  ب.
ت ثلادددعة م ال قددد ت ثل جددد  لت  الددد  حددد  لذث الة دددز   ددد
 تمقم ل   ثماتحةثة سف ثلحاتق ل.  ك ال  
 الهــدف
 ةثاددا  ادد  ب  ة دد ت ثلادددمس حددك  ددالل  ةثادددا 
ثلعمثحددددل ثلاال اددددالا مثمقتادددد  الا ثلتددددف الح ددددك  ك 
تددد اة   دددت  ،م  لتددد لف ،تددد اة   دددت  ة دددا ثلادددمس
  ة ا ثلا  .
  ةثاا آاد ة  ة د ت ثلادمس ةقدم  ثلعدةض مثل  دب 
 متلاالة     ت  ة ا ثااع ة.
 األداة
ثل ال ق ت ثلح لالا ل  ة ا مثلحق ةقا  الق د  لفتدة  زحقالدا 
ح د    مثا  د ة ثمقتاد  الا مثلاال ادالا مح  دةثت 
 ثمقتا   ثل  ف م امثس ثاامل.
ثلةادددم  ثل ال قالدددا مثلح  دددةثت ثلفقالدددا، مثلقحددد ذج لف ددد  
  ة ا ثلا   ثلحاتق  الا.
 ثلالمحالا  م ثاا م الا.ثلح ة ا ح ة ا ثل  ذ،  .ثل ماللم  ثلحتما  ثلح   ثلقاالة، الفتــرة
   م تح     ت:ثل   اا : حك ل  ث  المصدر
 .268، ص 2009،  ثة ثلاق سا ل ق ة مثلتمزالم، ثاة ك، ل ثة  ثماتاح ة  الك ثلقظةالا مثلت  السق ا  ق الذ   مثك،  -1
 .37ص ، 2007، 6، ثا   الحالا ثلعة الا ل ع م  ثلح لالا ثلحاةسالا، ثاة ك،  ثلح لالا ثلت  الل ثلفقف لألامثس    ثلحجال  ثلح الح ف،  -2
ثلجزثاة،  –، حج ا ثل   ث، ج حعا ق ا د حة  س مةق ا   حالا تقالال  ثلح اا ت سف ثت  ذ قةثةثت ثماتاح ة ثلح لف  مثةد امالاف، -3
 .110، ص 2007، 05ثلع   
: deux outils de  ive de l’analyse technique et de l’analyse fondamentaleEtude comparatY. yann stutzmaan,  -4
06. , Application pratique au titre du SMI, travail de diplôme, Mars 2001, Pdissection de sociétés 
،   ةم ا حق حا لقالل       زثاةتقالال  ثلح ااا م مة  سف ثت  ذ ثلقةثة سف ل  ة ثلت ممت ثمقتا  الا   لج مثةد امالاف،  -5
 .172، ص 2008-2007ثل  تمةث  سف   م  ثلتاالالة،   الا ثلع م  ثمقتا  الا م  م  ثلتاالالة، ج حعا ثلجزثاة، 








س ثامةثس ثلح لالدا الح ققد  ثل دةمج   لققد   ثادم ا ثم د ة ثلحفد  الحفسدف ثلفادل ثامل للدت  عد  ت ةققد        
 ثآلتالا:
 ذ تحمالل ثلامس ثلح لالا آلالا الت   حمج    تع اا ثلح  ةثت متمجال    ق م ثلح  ةالم ثماتاح ةالا    -1
مةثس ثلح لالا سف مذلك  مثا ا   مثت ح لالا مقق الا،  القح  ت تص امس ثا،     ثلتقحالا ثمقتا  الا
مثلتف تقم   نا ثة   سف ثلامس ثاملف متت ثمل  ،ثلتع حل   امةثس ثلح لالا  مال ا ثاجل   اا   مثلاق ثت
 سف ثلامس ثلا قمالا.
اةذ ثلقظة  ك ثلحع الالة ثلحعتح   سف تاقالذ مت مالب ثلح مق ت ثاا االا ل ال ل ثلامس ثلح لالا،    -2
قق  مامس ة   ح ل، مال  م  ك ح حك ثلتفةقا  الك  ذ  مت ك ق  م حك  الح ك تقاال   ذ  ثا الة  للت امس
 ثم تالذ سف آج ل ثلتمظالف ت مثلعح ال ت، مح  الا ثا مثت ثلحت ثملا سف  ال ثلامقالك.
 ،الت  ثلت ثمل سف امس ثامةثس ثلح لالا   ت امةتالك،  ح ال ت   ج ا تت  سال   تافالا ثلعح الا ح   ة  -3
 ت جل تافالت   لحم   ق   .   مل ق ،ح   ة م  ة  آج ا الت   ق    
لت االص ة   ثلح ل ثلا ال للت  س ل ثات  ثح تل حك  جل ت قالس    ت ة  الا حح قا  لقل  -4
ثلت  لالذ ل ل حك  ا  ب ة م  ثاحمثل محات  حال  ، الجب  ك تتا  امس ثامةثس ثلح لالا   ل ف     
  ت ثلحت  ا سف   سا ثامق ت.ت ثمل   سا ثلحع مح     اع ةالجب  ك تع لق    الث
 م قال    اة ت مة   حك   ث ح  ةثت ت مة  ف    امس ثامةثس ثلح لالا ت ال ك  ك ثل  ذ ثاا   -5
متمجالل ثلحمثة  ثلح لالا ثلحت  ا   ف      لالا ق م ، ثلامس   ت ق ةت   سف تقحالا ثماتاح ةثت ثلح لالا
  د للت ت االك لقت جالا  مثحل ث قت ج سف ثمقتا   ثلح  ةالم ثماتاح ةالا ذثت ثلحة م الا   ت ق م ال
 آا ة تتةتب  ق  ثلتف الح ك  ك  ،  ت  ك ت قالس  ذث ثل  ذ ق  تعتة ل جح ا حك ثلحعمق ت ،ثلم قف
 ا  الا   ت ثل مة ثلتمجال ف مثلتقحمد ل امس   ت ثلح   ثل مالل.
 الل سف امس ثامةثس ثلح لالا  ح : قحمذجالك  ا االالك ل ت  ت الة    ال ت ثماتاح ة ثلح لف للت مجم   -6
م ذث ظةمذ ثل ة ا ذثت  ،  ح  ثلت  الل  ،مثلذد ال ت    ةثاا ثلظةمذ ثلح ال ا   ل ة ا ،ثلت  الل ثاا اف
ثلذد الت   ل ت ثمل ثلمةقا ثلح لالا   ت  حل  ،ثلفقف سالة ز   ت  ةثاا ثلاجل ثلح لف ل ت الة سف ثلاعة
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لك حزثملدددا ثمادددتاح ة سدددف ثامةثس ثلح لالدددا ال تدد ج للدددت ت ادددص  قالدددس م ةثادددا   سالدددا  دددل مثل ثلادددمس 
 مالك ح فظا حتمثزقا ت قس حق سم ح  الا،  ح  ال حك  دذث ثمادتاح ة ثقتقد ص ثلفدةص ملت ،مقتق    مقتق   
 ثلحتحالز  لت قالس ثاة  س.
مالت  ب  دذث ثمادتاح ة تدمسالة حدمثة  ح  الدا   سالدا ل دةث   مةثس ح لالدا   الد   محتقم دا، ت دحل: ح ت دذ      
ثلحتقم دددا لق دددد    دددة  ت ثلق   ددد ت   لح  اددددب ثلح ققددددا سددددف  ع ددد   ثآل دددة، س ادددت  ت  ددددذ  ثاادددد لالب 
حت اادددا ة دددة  ت ثادددتاح ة، ثلحادددد ةذ ثلتج ةالدددا م دددة  ت ثلتدددلحالك ، تعحدددل   دددت تجحالدددم حاددددتاحةثت 
ثلح  ةالك سف ح ت ذ سا ت  ، مت مال    للت م    ح لف  دةذ   اد   ادق  الس ثمادتاح ة، مث  ثةت د   مثاد ا 
ة الك، سنذث   قت ثل  حا تمجب   دت ح اا ت ح لالا حت ااا لت قالس ثلحزثال  ثلتف م الح ق   ت قالق   حقف
ثل  ص  ك م ال م جحالدم ثل دالض سدف اد ا مث د  ، سدنك ادق  الس ثمادتاح ة ت قدس  دذ  ثل  حدا  ن جد ز  
 .حع اق   تاحح ل   ص ثلذد م الح ك ام   ال ا مث     لك ال ع   سف   ال  ثلاالل 
ذ ثلحددد  ةالك م اددد  ب متادددعت ث  ثةثت ثلق احدددا   دددت ق ددد   ادددق  الس ثمادددتاح ة للدددت ت قالدددس   ددد ث
حح      للت زال    لق  ل  ا  ب ثاحمثل مثلحد  ةالك   دت ثادتاح ة  حدمثل   ، ثاحمثل   ت ث تالذ حالمل  
سف  ذ  ثلاق  الس، سقحت مثز ث  ظ مة د  مثقت د ة     دت ثلاد  ا ثمقتاد  الا سدف ثلمقدت ثل د لف، مث تاد ت 
   حالا   الة    ت ثلحاتم  ثلع لحف.
لت الدددةثت ثلحتال قدددا مثلادددةالعا سدددف ثاادددمثس ثلح لالدددا، محددد  تةتدددب  ق ددد  حدددك ثةتفددد س مقظدددةث ل ت دددمةثت مث
حاددتمال ت ثلح دد  ة،  ادد ةت  ددذ  ثلاددق  الس جدد م مثاددم ثلق دد س  ددمل حدد   سع لالت دد  سددف تق ددال  ثل مةاددا 
م  اا سدف ثاادمثس ثلق  داا، متلاالة د  سدف  ح الدا ثلتقحالدا لت دك ثلد مل، م مة د  سدف تجحالدم حد  ةثت اد  ة 
 الك، ثلذالك الفتقةمك ل   ة  ثلالزحا   ثة  ثاتاح ةثت   حقفة  .ثلح  ة 
 مالق مد  ذث ثلفال  ة عا ح   ث ةاالاالا  ح ك  ة     ح  ال ف:
 صناديق االستثمار.أساسيات حول المبحث األول: 
 المبحث الثاني: صناديق االستثمار اإلسالمية
 المبحث الثالث: أسس إدارة صناديق االستثمار.
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 صناديق االستثمار أساسيات حولالمبحث األول: 
د ادمس  ادق  الس ثمادتاح ة حدك   د  ادالث تع ادا ثلحد  ةثت سدف ثلمقدت ثل د لف لذ م ال د   ال  دم  تعد 
ا ، مم ةالددب  ك حدد  ققددة   سددف  ددل الددم   ددك ثقتقدد ل ة م  ثاحددمثل ثل دد ححدد لف حددك  ددذ  ثا ث  ثماددتاح ةالا
ل ةض ثماتاح ة  الك  امثس ثلع ل  لم       ل حالا  ذ  ثلاق  الس، محك  الل  ذث ثلح  ث قتعدةذ   دت 
حف مح د  مق دلت  ،  قمث  د ، مسدف ذثت ثلادال س ق دةز ثلفدةس  الق د  م دالك  ال قد ت   دة  تحد ة  ذثت ثلق د  ، 
 مق الصك حزثال  ثماتاح ة سف  ذ  ثلاق  الس، م ذث ثلح   ة ثلحتةت ا  ق  .
 ب األول: ماهية صناديق االستثمارلمطلا
، م ذث ثل ال ل ثلتقظالحف ثلذد الدقظ   حدل لت حف م  مق ل  اق  الس ثماتاح ةقتعةض سف  ذث ثلح  ب ل   
 تدقع  ثلجحد  ف ثمادتاح ة ماد ال حدك مادال ا ثماتاح ة اق  الس  ك سالل  ك م حح ، م اق  الس ثماتاح ة
 سنكص ل    ذلك  الم  . ،حزثال  ح ةثماتا لاق  الس ك   ح ، م ثلحزثال   ال ع 
 الفرع األول: مفهوم ونشأة صناديق االستثمار
  أوال: مفهوم صناديق االستثمار
 ذ   ال   لاق  الس ثماتاح ة لعل حك   ح  :التمج  تع ة     
 حدددمثل   لدددإل ثةثت  مكالقددد ح ثلدددذالك  ددد ة   دددك م ددد   حددد لف لتجحالدددم مث  ثة   حدددمثل ثلحادددتاحةالك ثلحتعددد  الك،  -
 ادددب لجحالدددم ثل قالدددس ت ، م دددذث   الدددا   سدددف ثامةثس ثلح لالدددامثلتدددف  ددد مة   تعحدددل   دددت ثادددتاح ة  ،ةسددداثلح ت
 1ثا ةثذ.
 م  ع  ة    ة : اق  الس ثماتاح ة  ةق حج ثاتاح ة ح تةك، ال  ذ للت لت  ا ثلفةاا ل حاتاحةالك سالل،  -
 2    .  لح  ة ا جح  ال  سف  ة  س ثل ةق حج، مال الة  ح الة اق مس حق  ل ةام  ح
 ، حددد   ة س ددد  حقالدددة ل دددةث ال   قددد د  لق ددد : ت ددد الالت حدددك ثامةثس ثلح لالدددا ثلح تددد ة    قدددا م ق الدددا حتق  الدددا -
لالق ادددب  دددل حق ددد    ددد ثذ سةالدددس حعدددالك حدددك ثلحادددتاحةالك ثلحدددةتق الك،  حددد  جح مة ددد  ثلحادددت  ذ س ددد   ا اددد  
م التددمثسة  قاد   ثل  دة  مثلحعةسدا،  ممل دك تق،  ال   ث ح  قالد ت ثلح لالدا ثل  سالداثلدذالك تتدمثسة لد ،كم ثلحادتاحة 
 3ل ال   ثلمقت ثل  سف   ثة  ت ك ثلت  ال ا.
: ح اا ت ح لالا تقم    ماتاح ة ثلجح  ف لألمةثس ثلح لالا  ك م ةس   قزالل     ثلحقام  ح ح  ح ةمك -
 مثاد ا   ةالس تجحالم ثلح  ةثت حك       الة حدك ثلحادتاحةالك، مثادتاح ة   سدف  دةث  م الدم ثامةثس ثلح لالدا
 4  ل. ثلم قفل ثة  ح تةسا    ذ ت قالس حقفعا لح ااال   مل حاتاحةالك، ملالقتا   
                                                          
1- Carte lauranc. N, Investment Firnds in Emerging Markers, International finance Corporation, washingtor, 
1996, P08. 
 .326، ص 2017، ح ااا    ب ثلج حعا، حاة، ت ثماتاح ة ثلح لالااال ا ال ف ح ح  جمال  ،  -2
، ص 1999، ثلح تدب ثلعة دف ثل د الث، حادة،   مثت ثمادتاح ة سدف  ادمثس ة   ثلحد ل: ثامةثس ثلح لالدا مادق  الس ثمادتاح ةحقالة ل ةث ال   قد د،  -3
91. 
، ص 2007،  ثة ثلف ددة ثلجدد حعف، حاددة، اددالحف مثمقتادد   ثلم ددعفادق  الس ثماددتاح ة  ددالك ثمقتادد   ث قزالدل   دد  ثلحقاددم  ح حد  ح ددةمك،  -4
88. 
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 ح  الح ك تعةالف    لق  :   د ة   دك ح فظدا ثادتاح ةالا تت دمك حدك حجحم دا ح ت فدا حدك ثامةثس ثلح لالدا،  -
  ال د  ثاد  ماالقدا ال  دس  ،الح ك سال   ثلحاتاحة قاال    م  اا   اعا حك ثامةثس ثلح لالدا ثلح مقدا ل ح فظدا
ثماددددتاح ة، متدددد ثة  ددددذ  ثلح فظددددا  مثادددد ا ل ثة  ح تةسددددا لدددد ال   ثلقدددد ة  مث ح  قالدددد ت ثلالزحددددا   ثة   ددددذ  
 1ثماتاح ةثت.
ححددد  اددد س الت دددح:  ك ادددق  الس ثمادددتاح ة سدددف ثمقتاددد   ثلم دددعف   ددد ة   دددك م ددد   حددد لف لتجحالدددم 
 ، اد  ثاددتاح ة  دذ  ثلحدد  ةثت سددف ثامةثس ثلددذالك الةغ دمك سددف ثادتاح ة  حددمثل  ،حد  ةثت ادد  ة ثلحادتاحةالك
مذلدك حدك  دالل ج ددا لد ال   ثل  دة  سدف ل ثة  ح د سظ ثامةثس ثلح لالدا  حد  العددم   ،ثلح لالدا ةثااد   مثلادق ثت 
 ف   ل.م قااالك مثلحاتاحةالك مثمقتا   ثل  لقفم   ت ثلح 
 االستثمار. صناديق(: للية عمل 1.2شكل رقم:)
                                                  
 
 عوائد  عوائد 
 .ا  ث  ثل   احك ل: المصدر 
  لك  لالا  حل اق  الس ثماتاح ة  تقم    ت ثل  مثت ثلحمثلالا:   ال قال ظ حك  الل ثلح      
مك القدم  اد  ة ثلحادتاحةالك مثاسدةث  مثلحد  ةالك  ت  الد  ثاحدمثل ثلحدةث  ثادتاح ة   سدف ثلادق  الس اد  القمحد-1
   لتمجل     ثلت اق  الس ثماتاح ة لتا ال  ثلح  ث مثاتال  ثلما اس ثماتاح ةالا  م ثلا مك.
تعحل اق  الس ثماتاح ة  م    ح لف   اتال  متجحالم ثلح  ةثت ثاسةث  مثلحاتاحةالك مثلتمجدل   د  ثلدت  -2
 ثاامثس ثلح لالا ثلحتقم ا حك  جل ثاتاح ة     اامثس ثلح لالا.
ث  اق  الس ثماتاح ة ثلح تةسمك مثلحت اامك   ت  ةجا   لالا حك ثل  ة  ثلعح الا مثلع حالا القم  ح ة  -3
   ت  ة   م ال  قمثب  دك  ح دا ثلماد اس سدف ث تالد ة مت  الد   س دل حجد مت ثمادتاح ة ثلتدف ت قدس    دت 
   ا  م لقل ح   ة  حح قا، مثلقال    عح الا ثماتاح ة  الع  م ةث .
 حك ثماتاح ةثت س ق   تعم  ثلت ثلاق  الس   ت   ل ثالةث ثت ة اح لالا. ق  تمل  ثاة  س  -4
القدددم  حددد ةث  ثلادددق  الس   ادددتق  س جدددز  حدددك ثاة ددد س م ثة  ثلادددق مس مثلجدددز  ثآل دددة الدددت  تمزالعدددل ثلدددت  -5
 ثلحاتاحةالك مثلح  ةالك ثلا  ة  اب ح  ت  ت قالقل حك  ة  س.
 2:، قج اتاح ةلتف ق حت   ال   اق  الس ثم    ثاس  ة ث محك    
                                                          
 .205، ص جح ل جمال ثك ثلجحل، حةجم ا  س -1
، مةقا  حل حق حا ل ح تحة ثل ملف ثامل ل ح لالا مثلحاةسالا ثلاق  الس ثماتاح ةالا ث االحالا سف ثاة ك ثلتققالك مثلةق  ا حة حا فت ثل ةالذ،  -2
 .03، ص 7/8/2014-6ة قالا،  ح ك، ثاة ك، المحف ث االحالا، ثلج حعا ثا
ةثس ثماتاح ة   ام 
 ثلح لالا ثلحتقم ا
03 
 ثلح  ةالكثاسةث  
 مثلحاتاحةالك
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قال   ج ا حعالقا ة قك م ة  ت ثاتاح ة   ن  ث   ةثاا ثقتا  الا لق     م ح ةمس حعالك،   الدث ت دالك  -1
 ج م  ثماتاح ة سف ذلك ثلحج ل.
مث  د ث  ق دة  ثم تتد ب سدف ثلادق مس  م  ،مت  الد   غةث دل ،قال   ت ك ثلج ا  ت مالك ادق مس ثادتاح ةد -2
 ،م ددةم  ثم تتدد ب سالددل ،حك   حددل ثلتف اددالل  ددك ق دد   ثلاددق مسما ددا ثلعحددل ل اددق مس،   الددث تت دد
 م قمس مثلتزثح ت ح ت ذ ثا ةثذ.
تقاال  ة   ح ل ثلاق مس ثمادتاح ةد للدت م د ثت  م  ادص  م  اد   ح د ة ا  م اد مك حتاد مالا  -3
 ثلقالحا ثماحالا،   الث ال مك ثقتق        ة   ك ثلح  ة ا سف ح  الا  اا حك ة   ح ل ثلاق مس.
ادددق مس  حدددمثل ثلح تت دددالك، تقدددم    ادددتاح ة ثاحدددمثل ثلحجحعدددا لددد ال   سدددف  عددد  ت قدددف ثلج دددا ثلحاددد ة  ل   -4
متمزالددم ثاة دد س سددف ثلفتددةثت م  ل الفالددا ثلحتفددس   ال دد ،  حدد  تتددملت  ،ثلحجدد مت ثلح دد    سددف ق ددة  ثم تتدد ب
 تافالا ثلاق مس سف ثلحم   ثلح    لذلك.
 ستثمار وتطورهاثانيا: النشأة التاريخية لصناديق اال
ا قف حك ثلقدةك تعم  للت ثلقاذ ثلللت  ك ق ل  اق  الس ثماتاح ة حعظ  ثل ةثا ت مثا   ث  ت الة      
ظ مة  ة  ت ثماتاح ة، لذ تع   ملق ث  مل     ظ دة سالدل  مل ادق مس ثادتاح ةد سدف ثلت ام   ة قتالجا 
اددق مس ثاددتاح ةد ظ ددة سددف  ملقدد ث مل  كص   ةثاددا   الاددا   دد ةت  مةغدد  ذلددك س قدد ك، 18221ثلعدد ل  اددقا 
، Eendragt Maakt Magt  ت ال  ثلاحا ة ثل ملق د ث ةث    س ك  تدمش م د ك ثاد  ثلادق مس  1774 اقا
 قدب ثازحدا ثلح لالدا ثلع لحالدا  مذلدك ،"ثلم د   تادقم ثلقدم "   د ة   دك   حدا  ملق الدا تعقدف ثلع د ة  ثا الدة م 
، ت ت دد  17732-1772ثل قدد  ثل ة الددا ثل ةال  قالددا سددف  دد حف  ثلتددف تعة ددت ل دد  ثل قددمك ثل ةال  قالددا م ددة ا
  .1870ثا ت ق ث ثلتف ق حت    ت  ة ثلاق  الس ثلح  قا  م  ة  ت ثماتاح ة ذثت ة   ثلح ل ثلا  ت     
تةادت   م   ك ثا   مل اق مس، م 1868مالةجم ثل عض ق ل  اق  الس ثماتاح ة للت لقج تةث     
 nement Investment trustrveurial goFerignand colo .3 لالاتاح ة
، 1924ت ققدت سدف ثلممالد ت ثلحت د   ثاحةال الدا  د   ، ثآلكا   لحفد  ال  ثلق احدا الد ك ثل  ثالدا ثل قالق غالدة     
Massachusetts الك ق    ا تذ  ج حعا   ةس ة  ثاحةال الا  نق     مل اق مس ثاتاح ةد سف  ما ك   ا : 
investment trust 4حا    سف ذلك ثلمقت 200 لذ  ممة الحت      392تج مز  لامل ل  ت. 
ثلتدددف تقدددم   ناددد ثة  ادددص ج الددد     ةالقدددا ثلادددق  الس ثلحفتم دددا  1929مث ت دددة ثاحةال الدددمك  ددد         
حاتحة ، مث  د     دةث  ةثادتة ث   ثاقاد ا ثلق الحدا  مك ثلحدةمة   ل مةادا، مقد  تح قدت ثلادق  الس ثلحفتم دا 
                                                          
، حذ ة  حق حدا لقالدل  د     ثلح جادتالة سدف ثلع دم  -تج ةب  عض ثل مل ثلعة الا -اق  الس ثماتاح ة م مة   سف تق ال  ثاامثس ثلح لالا حة   م،  -1
 .52، ص 2010، 2009ثمقتا  الا،   الا ثلع م  ثمقتا  الا م  م  ثلتاالالة، ج حعا  اال ا  م  ف ثل  ذ، 
، ةادد لا - ةثادا حق ةقددا حددم ادق  الس ثماددتاح ة ثلتق ال الدا - مة ادق  الس ثماددتاح ة ث اددالحالا سددف ت قالددس ثلقحددم ثمقتادد  دقاددف   حدد  ثل ددال ل،  -2
 .12، ص 2015حق حا لقالل       ثلح جاتالة سف ثمقتا  ،   الا ثمقتا  ، ج حعا  ح س، 
،  ثة ثلتع ددال  ثلجدد حعف ل ق ددة -حدد  ل حقدد ةك -س ثماددتاح ة سددف ظددل حت الددةثت اددمس ثامةثس ثلح لالدداتقالددال  آ ث  اددق  ال اددةثك جددالل  اددةثك،  -3
 .97، 95، ص ص 2010مثل    ا مثلتمزالم، حاة، 
 .52 حة   م، حةجم ا  س، ص  -4
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،  القحد  لد  تادح  ثلادق  الس ثلح  قدا  اد ب تمج  د  1929مثس ة   ثلحد ل  د   حك ثلاحم  ةغ  ثق الد ة  اد
 1940ق م ثلح ة ا ةغ   عف   مق ا   ةت   مام  ل ثةت  ، مق     ت ثلممال ت ثلحت د   ثاحةال الدا  د   
ق د ا   مث  ثةت د حالال  ق قمك  ة  ت ثماتاح ة ثلذد  ح ححد  سدتح ثلحجد ل  حد   ادق  الس ، ل   دت ت مالق د  مث 
: 1947م  دث  د     سدف المقالدم  د   ، 1ثماتاح ة ثلحفتم ا لتل ذ ح  قت   م  ةست   ا  ثلاق  الس ثلح دتة ا
اددقا زث   دد       اددة حددك  20ح الدد ةثت  ممة، مسددف حدد   تقددل  ددك  4اددق مس  لاددمل ادد سالا    ددت  352
 2ح ال ة  ممة. 50اق مس   ا سف  امل  550ة 50%
لحالدا ثلا قالدا ثقت د ة ادق  الس ثمادتاح ة   دت ثلحادتم  ثلد ملف،  ح     ت ثلفتة  حد   عد  ثل دةب ثلع 
،  حد  ظ دةت ادق  الس ثمادتاح ة Liyods Firstظ ةت سف ثقج تةث  ة ا ثاتاح ة حفتم ا  1966سفف     
 ،قد ثا  اة  ك ح  ثقت ةت  ذ  ثلاق  الس سف امالاةث،   جال د ،  مل Fond     1950سف  لح قال  ت ت ثا  
ح ت    Unit Insvestment trust : مل ح   ك حك اق  الس ثماتاح ة ثلحفتم ا ة سال   قم مثلتف ظ  ،مثلال   ك
ثادتاح ة حفتم دا  ادق  الس : ح  اقمثت مالح ك ل حاتاحةالك ثاتة ث   قا ت   سف  د مقدت، مثلقدمس ثلاد قف
 .غالة ح     ثلح  
    قددت آ ددة ثلدد مل ثلحتق حددا  ق دد سددةغ  ، حد  تجة ددا سةقادد  سددف اددق  الس ثماددتاح ة   قددت سةالدد   محتحالددز     
 دل   دت  ،لم  ق   ث ت ت ثلحةت ا ثاملدت لدال    دت حادتم   مة د  س ادب ،اق  الس ثماتاح ة   ثلتف    ت
لدد  ال دددك لفةقاددد   د اددق مس  1945س تدددت  ددد    ،حاددتم  ثلعدد ل  سدددف ث  ثة  ثلجح  الدددا لح ددد سظ ثماددتاح ة
م  قددت ح حددا  ددذ   قفادد  ، ثلاددقال ثلا  ددت سددف ثاددتاح ة،  تددت تدد  تلاددال   ددة ا ثماددتاح ة ذثت ة   ثلحدد 
 3ثلقال    ن ثة  ح  سظ  مةثس ح لالا حاعة    ل مةاا ثلفةقاالا. ثل ة ا
سق     ت ثلتجة ا قفا    قاب حتف متا حك ثلقج س مث ق  ل، مثتادحت  غ دب  ،م  لقا ا ل  مل ثلعة الا    
ا مثلت دددةالع ت ثلتدددف تقظح ددد ، م دد    مل ت دددك ثلتجدد ةب  لادد قالا ادد مة ثلاددق  الس ثماددتاح ةالا  دددك ثاقظحدد
 ادد مثلددذد  ق ددل   قددك ثا  ددف ثلتجدد ةد ثلاددعم د، ، سددف ثلاددعم الا 1979 ة  ة ددف سددف  دد   اددق مس ثاددتاح
، 1985 الدث  د  ت تجة ت د  حدم ادق  الس ثمادتاح ة ادقا ، ج  ت ثل مالت ا قف  ملا  ة الدا  عد  ثلادعم الا
لزحك، مثلتف تحا ت سف حاة مثل  ةالك م حد ك سدف  د   ا  ت عت ح   عض ثل مل ثلعة الا  ع  ق م  ق  حك ث
 1997.4، م  الةث ثاة ك سف     1996، ا  ل ق ك سف     1995، ا  ثلح ةب سف     1994
                                                          
ح  قالدا ت  الق د  سدف ادمةالاتجة دا جح مةالدا حادة ثلعة الد -اق  الس ثماتاح ة م مة د  سدف تفعالدل ثادت  ث  ثلحد  ةثتسةال    ك الماذ زقالقف،  -1 ، -ا مث 
 .19، ص 2006، 2005حذ ة  حق حا لقالل       ثلح جاتالة سف ل ثة  ثا ح ل،   الا ثمقتا  ، ج حعا  ح س، 
 ثلتقحالدددا آسدد س  ددالك س ادد الك سددف مثلتحمالددل ثماددتاح ة:  ددمل ثامل ثلع حددف ثلحددد تحة للددت حقدد     ددث ،ث اددالحالا ثماددتاح ة اددق  الس ج ددة،   دد   -2
 .3، ص 2005 ح د 9م 8 المحف ث االحالا،   لج حعا ثلتج ة    الا ثلحع اة ،   ال تمثلت
 ت  ثم تح     ت: -3
 .20سةال    ك الماذ زقالقف، حةجم ا  س، ص  -
 .98 اةثك جالل  اةثك، حةجم ا  س، ص  -
 .05لال ال ، ص -الحالا مثلتققالا،  ة   ،  ة ا ثمق الس ل   ح ت ث   لالل اق  الس ثماتاح ة الاا امس ثامةثس ثلح لالا ثل ال ف،  -4
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المج  ث تالذ  مل ق دل  ادق  الس ثمادتاح ة، سد ل عض  ل لقالل ثلعةض ثلا  س، الح ك ثلقمل محك       
سدددنك  ،  قددت ق دددلت   ص لم  قددل  الدد ،للدددت ثمقج الدددز  ددد  دددة الةجعمثلدد عض ثآل ،اددد ت ق الالكال ةجدددم ق دددلت   للدددت ثم
 ددم قدد ةت     ددت ت قالددس   ادد  حق اددب سددف ظددل  ،ث ثل قالقددف   ددت قحم دد  متزثالدد  ثلحددمثة  ثلحمج ددا ل دد  ددثل  
 1  ةج ت حق ملا حك ثل  ة، متقم     ح  ال    ثا  ثذ مثلةغ  ت ثلح ت فا ل حتع ح الك حع  .
 يمي لصناديق االستثمارالفرع الثاني: الهيكل التنظ
محدك  ،تتحال ثلح حا  م ثلحا ملالا ثاا االا لاق  الس ثماتاح ة سف ت قالس ثمادتاح ة ثلجالد  لألحدمثل      
  جل تقفالذ  ذ  ثلح حا الجب تمسة ثلاق مس   ت  ال ل تقظالحف مث  ثةد سع ل.
   ت االاا  ق اة:تقم  اق  الس ثماتاح ة : رأوال: مكونات الهيكل التنظيمي لصناديق االستثما
العددةذ سددف  مل   ددة    ادد   ددة ا م : العددةذ سددف  عددض ثلدد مل  ح ادد  ثلتةاددت، مؤســس الصــندوق -1
 الد  دت اد  ادق مس ثمادتاح ة متتدملت  ة دل، م  دذث  ،ح اا ت ح لالا  م  ة  ت ثادتاح ة م ف ،ث  ثة 
ج ةالددا، مالقت ددف اددق مس ثماددتاح ة  مة ثلماددال   ددالك  ادد  ب ثاحددمثل م ادد  ب ثل ددة  ت ثلاددق  الا مثلت
 2ح الةث لالاتاح ة.  مافل مة ح ا  ثلاق مس   قت    ثلتلاال ، مق  التملت ثلح ا  ل ثة  ثلاق مس 
     قدت  دة ا حاد  حا،  :  م ثلج دا ذثت ثل  دة  سدف ل ثة  ادق  الس ثمادتاح ة ادمث  مدير االستثمار -2
حق  ل  حملدا  م  تعد ب  3ق مسج ا حت ااا   ل قمك، لذ الع   للت ت ك ثلج ا   ل ح  ال ص ق    ثلا
ال           ثلقظ   ثل ث  ف ل اق مس سف ادمة  قاد ا حامالدا حعالقدا حدك ثلقالحدا ثل العالدا  م ثلع  لدا لاد سف 
م د ثت ثادتاح ةالا  م  د   ثت حق  ل  اا    سالل امل ثلاق مس، مالا ة ح الة ثلاق مس ل حاتاحةالك 
 4ثاتاح ة.
 5ثآلتالا:  ا ح ل  ثلقال   ثماتاح ة ةالح    ت  ظةمال     
 سف  م االثلتاف ت ت ل ة  ت االح ل  مةثس  ةث   م   الج   ة  ت تلاال  سف ثلاق مس  حمثل ثات  ث  -
 .لسال    لا
 ثلادق مس ل اد ب االدثلح ل  مةثق د  حدم تع حدلال ثلتدف ،ثل دة  ت حدم قدمس  د حدك حاد  ا لدل ت دمك م  ك -
 .ة ال ال ثلذد
 .ق      ال الة ثلتف ل اق  الس ثاتاح ة ا اسم  ل الل كم ثلع ح   م ةالثلح   تةدال  ك -
 .  لعق  ثلحقةة  ثل  م  مسف ، ذلك ث  ثة   ق  لل اححال ل  ح  ةالثل  حك ثمقتةثض -
 .ل ثةتل   ت قم ال آ ة اق مس ما اس سف ثلاق مس  حمثل ثاتاح ة -
 .هامة ق ت ال   م حع مح ت  اب  م   ح ا ةالغ  م  االا  ةالغ حع مح ت  م  ق تال  ق ة  م ثسال ل -
                                                          
 .100 اةثك جالل  اةثك، حةجم ا  س، ص  -1
، حدذ ة  ح جادتالة سدف   دم  ثلتادالالة، ت ادص ح  اد ا تقالال  آ ث  ادق  الس ثمادتاح ة ثلادالحالا  ةثادا تجد ةب  عدض ثلد مل ثلعة الداستال ا    ف،  -2
 .18، ص 2011، 2010ج حعا ثل  ذ، مح لالا،   الا ثلع م  ثمقتا  الا مثلتج ةالا م  م  ثلتاالالة، 
 .222ح ح  ا لح ثل ق مد، جالل ل ةث ال  ثلع  ، حةجم ا  س، ص  -3
 .148 اةثك جالل  اةثك، حةجم ا  س، ص  -4
  5-   ح  االس   الا، ح   ل ثلح  ا ا مث سا س سف اق  الس ثماتاح ة، ثل ثة ثلج حعالا، حاة، 2003، ص 221.
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 .ثاتع بم   ةالذثلحا حك غالة    م ثلاحاة   حملا    الز     ذ  تال ح  ث تةثس  م لجةث  -
مزالد    ة ادح ل    ل،مالةغ دمك سدف ثمادتف    حقد ،: م   ثلذالك الق حمك ح  ةثت   للت ثلادق مسالمدخرون -3
 1ثلحاتاحة  م ت قالس   ا   مةد.
 2ماتاح ة  ق اة   ة  تتحال سف:لاق مس ث ف ح  الح ك  ك ال حل ثل ال ل ثلتقظالح
 م ح ااا ح لالا ح حت د  حةثق دا ثلح اادا حد الة ثلادق مس حق  دل  حملدا  ":رأمين الصندوق "االستثما -1
 .ا سف  امل ثلاق مسل  م  تع ب ت مك سف امة  قا ا حامالا حك ثلقالحا ثلع  لا
ـــع:  -2 ثلتددف الادد ة    ،  ثت ثماددتاح ة ددم ماددال   م حجحم ددا حددك ثلمادد    التملددمك تمزالددم  دد وكيـــل البيـ
  مك  ق    م  ة ا ثاتاح ة.الثلاق مس، مالح ك ل ذث ثلم الل  ك 
العالدق   حد الة  ،مت د  حجحم دا حدك ثل  دةث  ثلحت اادالك سدف ثمادتاح ة مثلت  الدل ة:الهيئة االستشاري -3
 ،ثلحق ادد ا متمجالددل ثاددتاح ةثتل ل حجدد مت ،ثلاددق مس  قادد  تقدد ال  ثلقاددح مثلح ددمة  لددل سددف ل ثة  ثلاددق مس
 مالح ك  ك تت مك  ذ  ثل الاا حك  سةث   م  الا ت حت ااا.
 سدف ثلع ح دا ثل دة  ت حعظد  تحالدز ثلتدف ثاا ادالا ثل  ادالا تعد : ثانيـا: عـدم ثبـات رأس مـال الصـندوق
ذث ثل دة ا،  حدل  اد      ت د ة  ت الالدة   د    د ثلحد ل ة   ا د ت  دف ثلح لالا ثامةثس حج ل   دذ    قدت مث 
 ف ة  تتقال  م  ق   : د  ثلق      ذ   ك  ةجت ثماتاح ة اق  الس  ك لم ثل ة  ت حعظ  تحالز ثل  االا
 ة   ت الة   ت حق ح  ثل ة    حمثسقا   ت ثل امل ثلح الةالك   ت الاتمجب ثلذد ثاحة ثلح ل، ة   ا  ت
 ت قدف مقدت ل د سدف لدل جد ز ثلف دة     دذ  حقال غالة ثماتاح ة اق مس   ك محتت ،    فثق  م زال    ح لثل
 قحمذجالدا،  الد  ج ح د سظ ت دمالك سدف مثات  ثح   للالل ثمق ح   سف ثلةثغ الك ثلح  ةالك حك ج ال   ح  ةثت
 سدف ث  د ة  ثادت    ثلتدف ثلح فظدا سدف قادال ل تحادل ماالقدا  م  د     ج الد  حد  ة  دل ل  د   حق  دل سدف
  دذ  حدك   ادة  م ح فظدا ة مث  ث ت دمالك   دت ثمقتاد ة  عد   ثمادتاح ة لادق مس الادحح حد  م دم ت مالق  ،
 ثلحادتفال الك ةغ دا   لدا سدف ال ال ح  م م، مقت  ل سف ثلع    ذث  فض  ال  لل الجمز م ح  ظ،ثلح  س
 .3سال   ث تة مث ثلتف ثلح  سظ سف  اا   ثاتة ث   ةالس  ك ثلاق مس حك ثمقا  ب سف
  ادب ا دة   ملدا حدك  دذال ت ثمادتاح ة لادق مس ثلتقظالحدف ثل ال دل كل ثلقدمل الح دك ،تقد   حح         
 .ثلاق  الس  ذ  لعحل ثلحقظحا مثلقمثقالك ثا    
                                                          
 .18 ستال ا    ف، حةجم ا  س، ص -1
 ت  ثم تح     ت: -2
 .124، ص 2016 ثة   ح ، ثاة ك،  ل ثة  ثماتاح ة،جح ل ثل الك  ةقمس، حا فت   سف، حالةال   ح حم ، الماذ   سف،  -
 .19ستال ا    ف، حةجم ا  س، ص  -
دف ثلقالحدا ثلاد سالاالقيمـة العادلـة لصـافي أصـول الصـندوق )القيمـة البيعيـة  : (nav)  Met Asset value  = ثلقالحدا ثلادمقالا لت د ال ا ثامةثس
 ثلقالحا ثل ستةالا لاللتزثح ت/     ما اس  م م  ثت ثماتاح ة ثلحا ة . -ثلح لالا
 ثة ثلف ددة ثلجدد حعف، حادددة،   ،ثلقظددد   ثلقدد قمقف ل ددة  ت ثلقالددد  مث الدد ثس مثل فددظ ثلحة دددزد مثلاحاددة  ماددق  الس ثمادددتاح ة ادد     حدد  ثل  جددت،  -1
    .453ص  ،2014
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ــا: عالقــة صــناديق االســتثمار بالمؤسســات الماليــة األخــرى تت دد  ل اددق  الس ثماددتاح ة حددم  عددض : ثالث
  العددا ثلق دد  ،  م حددك  الددث ثل دد ذ، مالح ددك ثلتحالالددز  ددالك  ،لالددا، اددمث  حددك  الددث ثل دد لثلح اادد ت ثلح 
 1ا  الك اق  الس ثماتاح ة م    ثلح اا ت ثلح لالا ثا ة  سالح  ال ف:ثلعالق ت ثلحت ث  
 :المصاريف التجارية ومؤسسات االدخار والقروض-1
 مسدف ثم  د ة، مح ااد ت ثلحاد ةذ  دك ثلاد  ة  ث الد ثس  د   ثت سدف ثلققد  ادمس ادق  الس تادتاحة-
 .ثلحاةسالا ثلق   ا ثل ة  ت  ك ثلا  ة  ثلتج ةالا ثامةثس
 ادق  الس حدك حجحم دا ل حادتاحةالك تتدالح ثادتاح ة   دة  ت تعحدل  سةم د ثلتج ةالدا ةذثلحاد  تد الة-
 .ثماتاح ة
 ثلحاد ةذ  دك ثلاد  ة  ثلح لالدا ثامةثس مسدف مثلادق ثت، ثااد   ادق  الس  عض سف ثلاق  الس تاتاحة -
 مح اا ت
 .مثلقةمض ثم   ة
 : شركات التمويل-2
 .ثلتحمالل  ة  ت  ك ثلا  ة  تج ةالاثل ثامةثس سف ثلقق  امس اق  الس  عض تاتاحة -
 .ثلتحمالل  ة  ت  ك ثلا  ة  مثلاق ثت ثاا   سف مثلاق ثت ثاا   اق  الس  عض تاتاحة -
 :شركات األوراق المالية-3
 .ثلح لالا   امةثس ثلحتع قا  ت افق  لتقفالذ ثلح لالا ثامةثس  ة  ت   ح ت للت ثماتاح ة اق  الس ت جل -
 ثامةثس  دة  ت حدك غالة د  حدم متتقد س   اد   اح ادة  تعحدل سةمً د  ثمادتاح ة ادق  الس  عض تحت ك -
 .ل احاة    ح ت تق ال    ت ثلح لالا
 :شركات التأمين-4
 مثلع   ا الح. ثلتلحالك  ة  ت  ك ثلا  ة  ثاا   سف ثماتاح ة اق  الس تاتاحة-
 .ثماتاح ة اق  السل  مةثس ح لالا  تامالس ثلتلحالك  ة  ت تقم -
 :ق التقاعدصنادي-5
 .ثماتاح ة اق  الس  ثامةثس ثلح لالا ثل  اا سف ثلتق    اق  الس ح  سظ ح الةم الاتاحة -
 المطلب الثاني: خصائص ومميزات الصناديق االستثمارية
تتاددد  ادددق  الس ثمادددتاح ة  حمحددد    اددد اص مححالدددزثت تحال ز ددد   دددك غالة ددد  حدددك  اددد لالب ثمادددتاح ة      
 ، م ف:- ا   ماق ثت- ثلح   ة سف ثامةثس ثلح لالا
: لدال   حقد مة ثلحادتاحة ثلفدة  ت ادالص  حمثلدل سدف ثادتاح ةثت حتقم دا   ةالقدا تد  د التنويـع والتركيـز-1
اددق  الس لدل لذث   قدت ت دك ثاحدمثل اد الة  ثل جد ، ملدذلك تدمسة  الدس ثلتدمثزك  دالك ثلح د  ة  مثلع اد للدت ت ق
                                                          
 م تح     ت:ت  ث -1
 56، 55 حة   م، حةجم ا  س، ص ص  -
 .168، ص 2009ثل ثة ثلج حعالا، حاة،   امثس ثلح ل مثلح اا ت ثلح لالا مح  مة ثلتحمالل ث اتةثتالجف،سةال  ثلقج ة،  -
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 سدف   لددااددتف    حدك ح  ادك ثلتقمالددم،  تدت ثم سدفثلفةادا  -ثلتدف تجتحددم سال د  ثاحدمثل ثل االددة -ثمادتاح ة
ثمادتقةثة سدف حتد قف حدك ثلحد  ةثت ثلفة الدا، متد  د  ح الدا ثلتقمالدم ثلحدذ مة  للدت قد ة   الدة حدك ثلحادتم  ثل
ثلع ادد  مثل ح الددا لددة   ثلحدد ل  اك تقمالددم ثاحددمثل   ددت ثاددتاح ةثت ذثت حدد   ح ت فددا م ةجدد ت حتقم ددا حددك 
 مثلحمقم ثلج ةثسف...ثلخ، ال قس  ذ  ثلقتالجا. ، ةحك  الث قم الا ثماتاح ثلح   ة
قحدد  الف ددل تة ددز ثاددتاح ةثتل سددف  ،محددك ج ددا ا قالددا سددنك حددك ثلحاددتاحةالك حددك م الةغددب سددف ثلتقمالددم، مث 
ق د  تحادل  ال د  ح فظدا ثادتاح ةالا حقم دا، لثام ثلحاةسالا م ت قس ثل ةض، لذ حج ل سق ، محع م   ك ثلم 
  ااا ثلتف تاتاحة سف ثلحع  ك ثلاحالقا حاال ت قس لل  ذث ثلتة الز.ملذلك قج  اق  الس ثماتاح ة ثلحت
تمظالدددذ ثلح ددد ةثت ثلع لالدددا حدددك ثلحت اادددالك ذمد  دادددق مس ثمادددتاح ة  : الح دددك لاإلدارة المتخصصـــة-2
 ذث ثلحاتم  حدك م ثل  ةثت ثل مال ا مثلق ةثت ثلحتحالز  سف حج ل ل ثة  ثاحمثل قظةث ل  ج  ثل  الة ل اق مس، 
 حقدد مة ادد  ة ثلحدد  ةالك ثل اددمل   الددل، لم حددك  ددالل ثلاددق  الس ثماددتاح ةالا ثلتددف تع ددم  ث  ثة  لددال 
ص   ك حك ث قف س   ت حال ذلك ثلحاتم  حك ثل  ةثت.ح  ةثت   ثلا الة ،  تت تا ح ذثت  ج    الة الح
 ةالك، : ت ل  ةثا ت  االة    ت  ك ثلاالملا تع  حك   اة ثلعق اة   حالا   لقا ا لا  ة ثلحد السيـولـة-3
م دذلك ثلفدةص ثلتدف تمسة د  ثل قدمك ثلتج ةالدا سدف ثل اد   ت ثآلج دا  دف  ،مم ةالدب  ك ثمادتاح ةثت ثلح   دة 
سدنك  ،مسف  االة ثا ال ك  قل حق     ا ث، محدك ج دا   دة  ، قل االملا حك ثلاق  الس ثماتاح ةالا ثلحفتم ا
 ،ت د لالذ  تدت  قد  ثلتمظالدذ سدف ثااد  ثل الة حك ثماتاح ة ة ح  ت مك   لالداثلاالملا   لقا ا ل  ج  ثلا 
ل مالعم  ذلك ل ةام  ثلتف تت حق    ح ال ت ثل الم مثل ةث  حك ةام  ثلتاجال ،مح         حك ثامةثس ثلح لالا
ك اق  الس ثماتاح ة تمسة االملا   لالا  ت  لالذ حت قالدا ل حادتاحةالك ل ،لم م جمة ثلاحاة ، ملذلك الح ك ثلق
 1. الل ثماتاح ة ثلح   ةم الح ك ل   ثل امل   ال   حك 
مد حدددك ثلحالدددزثت ثلتدددف تادددتفال  حق ددد  ثلادددق  الس ثمادددتاح ةالا مم تتدددمسة لألسدددةث  ذ )الرافعـــة(: تـــراضقاال-4
 م م ح  الاحت   لةثسعا.  ثلاق مس لألحمثل لةسم ق ةتل   ت ثماتاح ة تةثضقثحاللا   ثلح  ةثت ثلق ال ا
ادد  ال ددتةد   دد  ، ك ثل قددمك   ددح ك ت ددك ثاادد  سددالح ك لاددق مس ثاددتاح ة ثاادد   حدداال  ك القتددةض حدد
د   اد ح    د ك ادعة ثلف اد     دت ثلقدةض  قدل سدف  غ دب ثا دمثل حدك ثلع اد    دت ثمادتاح ة سدف   دة ، ملحص
 ممة  1000ثاادد   ثاددت  س ثلاددق مس ت قالددس  ة دد س ل دد سالا ل حاددتاحةالك، س لحاددتاحة ثلددذد ادد     ح  ددث 
 ممة حداال، م دذ   1500ثادتاح ةد  حد  لدم  قدل ثادتاحة ح  دث امذ ال ال   ت   اد   ،  ت ا الل ثلحا ل
 2 قس حك  الل اال ا ثلاق مس ثماتاح ةد.تحك ثلحالزثت ثلتف ت
                                                          
ح ث  ددا  لتقحالددا ثمقتادد  الا، مة اددق  الس ثماددتاح ة ث اددالحالا سددف لالجدد   اددمس  مةثس ح لالددا لاددالحالا مت قالددس ثز الددة  دد لف، قددمة ثلدد الك ز ددمقف،  -1
، 2016جزثادة، حق حا ل ح تقت ثلد ملف ثلا لدث  دمل ل د  لالا ل حد ج ثلحقتجد ت ثلح لالدا ث ادالحالا سدف ثلادمس ثلحد لف ثلجزثادةد، ثلح ةادا ثلع الد  ل تجد ة ، ثل
 .4،5ص ص 
ت ثل ملف ثلاد قف ل ادق  ا ثلح لالدا ث ادالحالا: آلالد ت تة دال  مةقا حق حا للت ثلح تق اق  الس ثماتاح ة ث االحالا م  جا ثلامس للال  ،  ا ا    الا،  -2
 .06، ص 2013 الاح ة  09م 08ثلاق  ا ثلح لالا ث االحالا، ثلح ةاا ثلع ال  ل تج ة  ثلجزثاة، المحف 
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تتدددملت ج دددا   محالدددا  م  ددد ل   محالدددا ح ددد   ث  دددةثذ مثلةق  دددا   دددت ادددق  الس  :واإلفصـــاحالتنظـــيم -5
 1حا.ت  سا ثا ةثذ ثلح تج   ث سا س ثل  سف لثثماتاح ة مثلتل   حك مس ا    حا ملال ت   
  المطلب الثالث: أنواع صناديق االستثمار
مث ددددتالذ متعدددد     جدددد ت م  دددد ثذ  ، دددد ثماددددتاح ة ت دددد  ت قتالجددددا قحم  لاددددق  الس قدددد ك  قددددمثس  دددد        
  د  ثة   د ، مل قثلحادتاحةالك مةغ د ت  ، مت ت دذ  قدمثس ثلادق  الس م  د ثس    ال د   د  تالذ ثاادمثس ثلتدف ت د
تتجد مز م  الدا،ت تةك سدف  مق د  ت   دب  ادمثس ثمادتاح ة   ةجدا   لالدا حدك ثم تةثس ،  تح ح  تقم ت متع
سدف ثل  لدب ث ح  قالد ت ثلذثتالدا ل حادتاحة ثلفدة ، م دف تقد ةج حدك  الدث  مثاد    مح   ة د    دت ق دم الالاد  
ال تدددد د للددددت   اة دددد  ا  ثسددددل  ت   دددد ثس  ، مالاددددت الم  ددددل حاددددتاحة  كجحالددددم سادددد ت ثلحتعدددد ح الك ح حدددد    قدددد
ة  حق ةقا ح ةماا  الك ح ت ذ ثلادق  الس، م حمحد  جت قس حك ث تال ج تل، م  سف   لا لذث ح  ،ثماتاح ةالا
 :ثآلتالاالح ك تاقالذ اق  الس ثماتاح ة  اب ثلحع الالة 
 .ثلتحمال ف    ال   -1
 ح مق ت ثلت  ال ا. -2
 ثا  ثذ ثلحقةة . -3
 ت  دفا ثل دالم. -4
 ثل حد ك. -5
  جل ثماتاح ة. -6
 عد ادد .ثل -7
  ا لالب ل ثة  ح  سظ  . -8
 ق  ق   ثلج ةثسف. -9
 :  آلتفماقتق مل  ذ  ثلحع الالة   لتفاالل  
  قدم الك ةاالادالالك للدتثلتحدمال ف   د  ال  تاقذ اق  الس ثماتاح ة حك  الدث : أوال: معيار الهيكل التمويلي
 الدددا ثلحفتم دددا، مسالحددد  ال دددف مادددق  الس ثمادددتاح ة ذثت ثلق  ،ادددق  الس ثمادددتاح ة ذثت ثلق  الدددا ثلح  قدددا : حددد 
 تم الح ل ذالك ثلقم الك م ا اا ح :
ا ثادتاح ة ذثت : تعةذ اق  الس ثماتاح ة ثلح  قا  لق    دة صناديق االستثمار ذات النهاية المغلقة -1
ك     ثلما اس ل ذ  ثلاق  الس ا  ت مح   ، م ك  ذ  ثلما اس ت  س مت تة  حدك  دالل لق  الا ح  قا،  الث 
، م  ق  لقظ    ذ  ثلاق  الس م الجمز لحد ل ف  دذ  ثلماد اس ثادتة ث  2مالا لامس ثامةثس ثلح لالاثاامثس ثلا ق
ذث ةغدب   د   قالحت   حك ثلاق مس ثلحا ة ل  ،  ح   ك ل ثة   ذ  ثلاق  الس م تقم         دةثا   حدق  ، مث 
                                                          
ا ثلاددعم الا  ددالل  مة اددق  الس ثماددتاح ة سددف تق ددال  اددمس ثامةثس ثلح لالددا " ةثاددا   لددا اددمس ثامةثس ثلح لالدد مل  ددك اددحالقا، ج دد    م ددال ذ،  -1
 .220، حج ا ل ثة  ثا ح ل مثل ةثا ت ثمقتا  الا، ج حعا زال ك    مة ثلج فا، ثلع   ثلا   ، ص  2014-2005ثلفتة  ة
2- Bassam I. Azeb, the Performance the  Egyptian Stock Market, Master of Business Administration thesis, the 
University of Bumingham the Birmingham Business school, 2002, P 78. 
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ف ثل مةادا ثلتدف الدت  سال د  سدس ل ةالس ثلم ال  ثلحت س لل  م  ك ال الع   ، ح ل ف  ذ  ثلما اس سف ثلت  ص حق  
مذلدك حدك  دالل ثلتجد ة م الدمت  ، ثلةادحالا غالدة دذ  ثلماد اس،  م سدف ثلادمس غالدة ثلحقظحدا ةثلادمس تد ثمل 
ثلاحادددة ، ملدددذلك ال  دددس ثلددد عض   دددت  دددذ  ثلادددق  الس "ثلادددق  الس ذثت ثلتددد ثمل ثلعددد  "، متقدددم  ل ثة   دددذ  
 ددا ما اق دد  مسقدد  ح  ثلتددف ت قق دد    ددت    ،لة اددح لالاثلاددق  الس  تمزالددم  مثادد  ثاددتاح ةثت   ل دد سا للددت ثاة دد س ث
 1ل  ةم  ثلح القا سف ق ة  ث ا ثة.
  سف  ذ  ثلاق  الس  ق     ت  ادع ة ثامةثس ثلح لالدا NAVم     ح  تت    ثلقالحا ثلا سالا لألامل ة
الس تقم  م ق   ةث   م  الم  اا سف ثلاق   ،مت اب المحال  ،ثلح مقا ل ح فظا ثلتف ق   ثلاق مس  ت مالق  
   سم  م ثاتال  ثلاحك  ق     ت  اع ة ثلامس  ع  ل سا  م  ا   حملا ثلت ثمل ثل  اا.
 دددة  ت ثمادددتاح ة ذثت ثلق  الدددا ثلح  قدددا ت ددد ل ادددق  الس ثادددتاح ة ال  دددس   ال ددد  ثلادددق  الس ذثت  لكص 
 دذث ثلقدمس   دمل ل د  ثل دةس ثل دس سدف لاد ثة  اد   ت د س ل جح دمة، ملقد  جد   حادحتثلق  الدا ثلح  قدا ثلتدف ال  
 2ثل  مث:  ك ق  ةتتالالاتاقت حك ذلك   ل حك ثل ة  ت حك  ك     ثاا   ثلتف تا ة   ا  ت م الت الة،
 :   لا قال   ثل ة ا  ن      ةث   ا ح   حك ثلامس.الحالة األول  -
   لا لا ثة ثل ة ا اا   ج ال  . الحالة الثانية: -
ثلحقظحا  م غالة ثلحقظحا  للت   دم  ثلقالحدا ثلادمقالا مالةجم قال   ثل ة ا   ةث   ا ح   حك ثلامس ة
سددف ل دد    ثلف ا ددا  ل ادد   للددت حاددتم   قدل حددك ثلقالحددا ثلادد سالا ل ادد  ، م دد    حدد  تاددت     ددذ  ثلاددق  الس
 تدت لدم  ، دةث  ةثادتة ث    اد ح     دذث ثااد مب غ ل د  حد  ت جد  ل ثة  ثلادق مس  دك  ةث   ا ح   لم  قدل
اك  ةث  ثااد   ثلتدف اد س لاد ثة   العقدف ثق فد ض قالحدا   ل ح ا ثاا   ف ذلك ثلتاةذ حا  ا  ك س
  حدددك ثلقالحدددا ثل  الدددا %0.5 ك ح  سدددل  ث  ثة  ت ادددب   دددت  اددد   قاددد ا ة دددمثلف  مةغددد  ،ثاادددمل ثل  الدددا
لألاددمل ثلتددف تدد الة  ، سددنك تاددةس   ثلح دد ة للالددل ال حددل سددف  ال تددل ثق فدد ض قالحددا ثلح  سددل  ثلحاددت قا ل دد ، 
  ا ب قالحا ثاال ثلا سالا ل  ة  ت ثلح  قا مسق  ل حع  لا ثآلتالا: م     ح  الت 
 خ( / ن –قيمة األصل الصافية = )ص 
   الث:
 ثلتف ثاتاحةت سال   ثل ة ا حمثة   . ،ص: ثلقالحا ثلامقالا لألمةثس ثلح لالا
 .   ثلتف ق  تتحال سف قةمض  م اق ثتم  ، : ثلقالحا ثل ستةالا ل  ام 
 ثلحا ة .ك:     ثاا   ثلع  الا 
 ، ت اددب قالحددا ثااددل ثلادد سالا سددف  ددذ  ثل  لددا مسددس ز تدد ح  لددا قالدد   ثل ددة ا  نادد ثة  ادد   ح مسددف
  .م(/ن-خ-قيمة األصل الصافية: )ص ثلحع  لا:
 
                                                          
، 1999، ح اادا  د  ب ثلج حعدا، حادة، ادق  الس ثمادتاح ة  ثةادا مت  الدل حدك حقظدمة ثمقتاد   ث ادالحف  ح   ك  اك  ك   حد  ثل ادقف،  -1
 .08ص 
 .60ةثك، حةجم ا  س، ص اةثك جالل  ا  -2
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 1تحال ثلقالحا ثلامقالا لألا   ثلححت ز . :  :كل الث 
الج ز د  الدز  ل ادق  الح ادة ثلادح ت ثلع حدا ثلح حد  اد س، الح دكمقة   قدل الح دك حدك  دالل      س ثلح  قدا مث 
 2  ت ثلق م ثآلتف:
 ا  ت     ثلم  ثت ثلحا ة  قتالجا ا  ت ة   ح ل  . -
 مسق  لق قمك ثلعةض مثل  ب.، الت  ت ثمل  ا    ذ  ثلاق  الس لم حك  الل امس ثامةثس ثلح لالام  -
 ثلح لالا ثلا قمالا.مل ك الاحح  ت ثمل   سف ثاامثس ة، ق مس ثاتة ث  قالحا ما اس ثماتاح اق ل ثلم ال -
 الت  تمزالم ثاة  س   ت ثلحاتاحةالك   قت    ح   ثلاق مس. -
 مقح  ثا مثت ثلا  تا. ،ثق ف ض ت  لالذ  ذ  ثلاق  الس  ا ب   العا -
 لح  قالا ت مل   للت اق  الس حفتم ا  ع  ستة  زحقالا حعالقا. -
 .ل ف   ثاة  س حك ثل ةال ا  ا ب تمزالع     ل  حل   ت ثلحاتاحةالك -
 تحت ز     ثة  ثلا  تا. -
 ملال    ت قالحت   ثماحالا. ،الت           ق     ت قالحا ثاال ثلا سالا ل ل ماالقا -
 مثلقالحا ثلا سالا ل   الت  ق ة        سف ا ذ ثلح ل. ،لك ثلقالحا ثلامقالا اا    ذ  ثلاق  الس -
، ثلح دتةك   دت  دذث ثلادق مس ال  دب ثاد الس ثلادق مس :صناديق االستثمار ذات النهاية المفتوحة -2
م ح   م مث ح حك ثلتاحالا سنك  ج  ة   ح ل ثلاق مس ثلحفتمس  م ثاحمثل ثلحاتاحة  سالدل م ال دمك ا  تدً  
 ح   م ثل لك سف ثلاق مس ثلح  س، لذ الجمز   ثة  ثلاق مس لا ثة م الم ثلحزال  حك ثلما اس ثلح لالا حق   
ثملتزث  ثلت   حك ق ل ل ثة  ثلاق مس  ت  الا     ت ثماتة ث  ثلتف  ت  الا ل  ج ت ثلحاتاحةالك،     سا للت
مذلدك  ادب ثلتةتال د ت  ،مكال د  الح ك  ك التق       حالك ثل اص  م ثلم  ثت ثماتاح ةالا سدف  د مقدت 
م  ددت  ادد   ادد سف ثااددمل ثلحت ددحقا سددف  ،ثلحقاددمص   ال دد  سددف ماالقددا ثل ددةس ةثم تتدد ب، ث ادد ثة 
سددنك ثلادددق  الس ثلحفتم دددا ةثلح دددتة ا  م الجدددةد ،    دددم   الددل سدددف ثلادددق مس ثلح  دددسثلاددق مس، م السددد  لحدد
 الدث ت دمك ل ثة  ثلادق مس ح زحددا  ،ل ةثج د   ق دة  ادع ة ثل دةث  مثل الددم ثل  ادا   د  سدف ثلاد  سا ثلح لالددا
 3  ذ  ثااع ة ل  ال ت ثل ةث  مثل الم حك ق ل جح مة ثلحتع ح الك  م ثلح ل الك.
ادد اس لالاددمث سددف   جددا للددت ثل جددم  ل مةاددا ثامةثس ثلح لالددا مثل اددمل   ددت سددنك  ح ددا ثلم  ،محددك  قدد 
تح ق د  ،  دت تدمسالة قاد ا حالاحدا حدك ثلادالملالدذلك ت دةص ل ثة   دذث ثلقدمس حدك ثلادق  الس  ثاحد   م ادالملا، 
                                                          
 .16، 60 ص ةثك، حةجم ا  س، صاةثك جالل  ا  -1
   ثم تح     ت:ت -2
  ةم ا حق حا لقالل        ،- ةثاا تجة ا جح مةالا حاة ثلعة الا- مة اق  الس ثماتاح ة سف امس ثامةثس ثلح لالا االس ثل الك  ةال ،  -
، 2012-2011، 03  تمةث    م  سف ثلع م  ثمقتا  الا، ت اص ققم  مح لالا،   الا ثلع م  ثمقتا  الا مثلتج ةالا م  م  ثلتاالالة، ج حعا ثلجزثاة
 .190ص 
 .225، ص 2013،  ثة ثاال  ، ثاة ك، ل ثة  ثلح اا ت ثلح لالا ح  ل س ةد حع اة ال  سة  ك   لب،  -
 ت  ثم تح     ت: -3
 .09  ح   ك  اك  ك   ح  ثل اقف، حةجم ا  س، ص  -
 .30، 29زقالقف، حةجم ا  س، ص ص سةال    ك الماذ  -
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 ذ  ثلحالز  جع دت ادق  الس م حك  سم قالحا ثلما اس ثلح  مب ثاتة ث    سف  الا ل ظا ال  ب ثلحاتاحة ذلك، 
 حد   دم  ،اح ة ذثت ثلق  الا ثلحفتم ا   اة ج ذ الا ل   ثلجح مة حق ةقدا   لماد اس غالدة ق   دا ثمادتة ث ثمات
 1ثل  ل سف ثلاق  الس ذثت ثلق  الا ثلح  قا.
م  لحالد  سد ك  قد ك تمجدل   الدة ق دم ثق د   ادق  الس ثمادتاح ة ذثت ثلق  الدا ثلحفتم دا، قظالدة حد  تدمسة  
 فد ض ت د لالذ ثمادتاح ة، س دال  دك  امادالا ثلحع محد ت مثل دةثاب، حك حزثال  حال ثلاالملا مثلع ا  مثق
 مالح ك  ال ك قاب ثق     ذث ثلقمس حك ثلاق  الس سف جحالم  ق    ثلع ل  حك  الل ثل  ل ثآلتف:
نسب إنشاء الصناديق ذات النهاية المفتوحة في جميع أنحاء العالم خالل الفترة   :(2.2:)شكل رقم
(2008-2017.) 
 
http://www.icifactbook.org, th, 2018nvestment Company Fact Book, 58I :Source 
 ك ثل مل ثممة الدا حجتحعدا ت دم ت ثلحةت دا ثاملدت حدك  الدث ثق د   ادق  الس قال ظ حك ثل  ل   ال ، 
  ، ا    قف  مل ثلع ل  26%آلاالمالا  قا ا ة ، ت ال   ثل مل ث%48ثماتاح ة ذثت ثلق  الا ثلحفتم ا  قا ا ة
 ، سدددف  دددالك  ققدددت ثلممالددد ت ثلحت ددد   ثاحةال الدددا  حفة  ددد  قاددد ا 17% ةماددال  مغالة ددد  حدددك ثلددد مل  قاددد ا ة
  ، م ذث  لالل   ت   حالا  ذث ثلقمس حك ثلاق  الس   لحال .%9ة
ثماددددتاح ة م قدددد ك  عددددض ثم تالسدددد ت  ددددالك ثلاددددق  الس ثلحفتم ددددا مثلح  قدددا،  الددددث قدددة   ك اددددق  الس 
للددت  ددة ا ثلحفتم ددا م تتدد ثمل  ادد ح   سددف اددمس ثامةثس ثلح لالددا، ملددذلك س لحاددتاحة ال ددتةد ثلادد   مال العددل 
ملذلك م   حك تمثسة االملا   سالدا ل دة  ت ، امس ثامةثس ثلح لالال  جا للت ثل جم  ثماتاح ة ح   ة   مك 
اقدل لذث   حدك ق دل  د ح ف ماد اس ت دك ثل دة  ت ثماتاح ة ذثت ثلق  الا ثلحفتم دا لحمثج دا    د ت ثمادتة ث 
 د ك حمقدذ ثلادالملا ل دذ  ثل دة  ت  دعالذ ات د ة للدت تادفالا جدز  حدك  مةثق د  ثلح لالدا لتد  الة ثلادالملا 
 لحمثج ا   مت ثماتة ث .
ثلحاتاحة سف ثلاق  الس ثلح  قا ق  ال ال   ت قمس حك ثلة ح م التمثج    كسف  ،المج  ث تالذ آ ةم      
  الس ثلحفتم ا، مالتحال ذلك سف ثلة ح ثلح قس لم   ك ثلحاتاحة ث تة      ثاا     ا  ةادعة حم ثلاق
ثلادد   سددف ثلاددمس  قدل حددك قالحددا ثااددل ثلادد سالا ، م دد لق م م تمجدد   ددذ  ثل  لددا سددف ثلاددق  الس ثلحفتم ددا 
  الث م ت  س  ا ح   ح  ق    ا .
                                                          
1- Frederick Mishkin, the ecomics of Money Banking and Financial Markets, 2rd edit, Harper Collins puplishers, 
1992, P 311. 
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ثلادق  الس  ل الدة قدلفدا ثمادتاح ة،  الدث التحادل سدف ت   ،  للدت ث دتالذ ا لدث  الق حد MAYOمال دالة ة
ت د ذ    قد ك ةادمح ك  د    LOADFUNDSثلحفتم دا قد  ت د س  ةادم  الت ح  د  ثلحادتاحة  قد   دةثا   ة
 مم  ك  ك ذلك ال اة   ت ت  فا ثماتاح ة. ،للت قالحا ثاال ثلا سالا  ق  ثل ةث 
ق   لا ثة ثلحزال  حك ثاا   سالح  ،ا  اق  الس ثماتاح ة ثلحفتم ا  لك      ا ح   غالة ح   تت
مثاتة ث   ا   ثلحاتاحةالك سف  د مقت، مذلك   ق  لقالحا ثلا   ثلا سالا، مق  تقم   ذ  ثلاق  الس 
 ،"Load Fundsمذلك حق  ل ةام  حك ثلحاتاحة " ، تامالس  ا ح    مثا ا ةج ل  الم  م احا ة   م  قفا  
 ".no Load Funمال  س   ال   سف  ذ  ثل  لا " ،مق  تا ة  ذ  ثاا    مك ت االل ةام  حك ثلحاتاحة
 دةمة  تدمثسة حادتم  حالاد    محك ثلعالمب ثلتدف تتعدةض ل د   دة  ت ثمادتاح ة ذثت ثلق  الدا ثلحفتم دا    
 ددة ا حددك  سددم قالحددا ثاددتة ث ثت  ادد ح   سددف  الددا ل ظددا ال  ددب سال دد  ثلحددك ثلاددالملا   ددت ثلدد مث ،  حدد  الح ددك 
د      ح  ثةتفم حادتم  ثلادالملا   حد  ثةتفعدت ت  فدا ثلفةادا ثل د اعا ثلحاتاحة ذلك، مغقف  ك ثل ال ك  قل
م د ل  م الت حدل  ،  ح  زث  ثلع ا  ثل ام ثلذد الح ك ت قالقدل لدم  ك ت دك ثاحدمثل ثلاد ا ا قد    الد  ثادتاح ة  
 1ثلحاتاحة سف ثلق  الا  ب  ت ك ثلت  لالذ.
الج ز ددد    دددت ثلق دددم  ،س ثلحفتم ددداالح دددك  ادددة ثلادددح ت ثلع حددا ثلححالدددز  ل ادددق  ال اددد س، حددد  دددالل حددك م  مث 
 2ثآلتف:
 ثلتامالس ثلح   ة لما اس ثماتاح ة. -
فددةض ةاددم  ثاددتة ث ، مالجددةد ت  الق دد   قدد ح  التقدد   ت ددل  ،لددال   قدد ك ةاددم   ددةث  حددك ق ددل ثلحاددتاحةالك -
 .الحا ما اق    ع  ستة  حك  ال زت  ح ل م ثلما اس    ب ثاتة ث  ق
 مل سف امس ثامةثس ثلح لالا. ا   ثلاق  الس ثلحفتم ا م تت ث -
 ل ثة  ثلاق مس ح زحا  ت  الا     ت ثماتة ث  ثلتف تة  سف  د مقت. -
 3 م ق ك قم الك حك اق  الس ثماتاح ة ثلحفتم ا:  
 اد ب قالد    دذ   ، دةث ثل ف ثلاق  الس ثلتف الت حل ثلحاتاحة سال   ةادم   صناديق االستثمار المحملة: -أ
حدك  دالل ماد    حد لالالك، مم تقتادة ح حدا ثلماد    ثلحد لالالك   دت تادمالس ثلادق  الس  تادمالس لاد ثةت   
  ل تا    ثلحاتاحة سف ث تال ة اق مس ثماتاح ة ثلذد الق ا ل.، ث ا ثةثت
سف  ذث ثلقمس حك ثلاق  الس م الت حل ثلحاتاحة  الا ةام   ةث ، ذلدك  ق د   الصناديق غير المحملة:  -ب
 اد   دالا  حدك ثلح  دث المم ، س حك  الل ث  دالك مثلتدةمالج مثل   الدا ل د تقم   تامالس لا ثةثت   حك ثلما ا
 ثلحةث  ثاتاح ة .
 تققا  اق  الس ثماتاح ة مسق  لح مق ت ثلت  ال ا للت قاحالك:: ةلكيثانيا: معيار مكونات التش
 اق  الس ثامةثس ثلح لالا ثلحت ثملا سف امس ة   ثلح ل. . 
                                                          
 .65اةثك، حةجم ا  س، ص  اةثك جالل   -1
 .225 ال  سة  ك   لب، حةجم ا  س، ص  -2
 .59 حة   م، حةجم ا  س، ص  -3
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 .ا سف امس ثلقق اق  الس ثامةثس ثلح لالا ثلحت ثملب. 
    .مسالح  ال ف  ةس تفاال ف ل ل قمس   ت       
: مت دحل  د  ث حدك ثامةثس ثلح لالدا ثلتدف تحتد ز . صناديق األوراق المالية المتداولة في سوق رأس المـالأ
 لق دد   مال ددا ثاجددل، محددك   دد   ددذ  ثلاددق  الس: اددق  الس ثاادد   ثلع  الددا، اددق  الس ثلاددق ثت مثلاددق  الس 
 ثلحتمثزقا.
، سقدد  س ادب: سدف  دذث ثلقدمس حددك ثلادق  الس الق ادة ثمادتاح ة سددف ثااد   صـناديق األسـهم العاديـة -1
 اددد    :حادددل ،ال ددتص ادددق مس ثاادد   لحددد    دددت  اددد   ثلق ددد س سالة دددز حددداال   دددت  اددد   ادددق  ا حعالقدددا
قد  ال دمك ذلدك   دت  اد    اد اص م  ، م ال دتص ثلادق مس  حق قدا ج ةثسالدا حعالقدا ،ثل ة  ت ثل الحال مالا
مةثس ثلح لالا قفا  ،  م ثلتدف تتحتدم  ن فد  ثت  دةال الا   الدة  م  دذث، مالح دك ثلتحالالدز سدف  دذث ثلاد    دالك ثا
 1:ثلع  د قم الك حك اق  الس ثاا  
م دف ت ددك ثلادق  الس ثلتدف تادعت ل ثةت دد  للدت ثل  دث  دك ثاادد    صـناديق تـدار باسـتمرار ويقظـة: 1-1
لتدت  ص حدك ت دك ثلتدف الزالد  ادعة    دك ، حت د  ثل قالقالداالزالد   م القدل  دك قال ثلتدف تتد ثمل سدف ثلادمس  ادعة
 قالحت   ثل قالقالا، ملت تةد ت ك ثلتف القل اعة    ك قالحت   ثل قالقالا.
 ددف ت ددك ثلاددق  الس ثلتددف م ت ددذل ث  ثة   صــناديق ال تحظــ  إال بقــدر ضــئيل مــن اهتمــام اإلدارة: 1-2
 ا،ل ثلع اد    دت ح فظدا ثلادمس، محدك احدحج دم ث الدذ ة م تالد ة ثلت د ال ا، س دف تادعت لت قالدس   اد  الح اد
ثلتدف الت دمك حق د    د   ،سنق د  ت تفدف  ت د الل ح مقد ت ثلادق مس حدك ذثت ت د ال ا ثامةثس ثلح لالدا ةثااد   
 ثلقمس حك ثلاق  الس اق  الس ثلح  ة. ذثح  ةثت ثلامس، لذث ال  س   ت  
مت ال   ت   ا   ،  سف ثلاق ثتتقم   ذ  ثلقم الا حك ثلاق  الس   اتاح ة  حمثل  :صناديق السندات -2
محددك  ددالل حدد  ت ققددل حددك  ة دد س ة اددح لالا   ددت تع حالت دد  سددف ت ددك  ،ثاددتاح ةثت   حددك تمزالعدد ت ثل ة مقدد ت
ثلاق ثت سف امس ثامةثس ثلح لالا، متق ادب  دذ  ثلادق  الس ت دك ثلفادا حدك ثلحادتاحةالك ثلحت فظدالك ثلدذالك م 
   سددف حق  ددل  دد   تعة دد   لحف جددحت غالددة ادد ة ، مالح ددك ال ح ددمك للددت ت قالددس  ة دد س   الددة  حددك ثاددتاح ةثت
 2تقاال  ثلاق ثت للت  حاا  قمثس حك ثلاق  الس تتحال سف:
ت ت   ذ  ثلاق  الس   ال ز  تملالفدا حدك ثلادق ثت ثلتدف : صناديق سندات البلديات والسلطات المحلية -1 -2
 ةثحج دد  ث قح االددا  ث ددل  دد م  ت ددك تادد ة   ثل  دد ال ت مادد   ت ثل  دد  ثلح  ددف سددف ثلحقدد  س ثلح ت فددا لتحمالددل 
سدنك ثلع اد   ،مالتحتدم   ح م د   ن فد  ثت  دةال الا سالحد  التع دس   لفمثاد  ثلح سم دا  ق د ، م   العدا ثل د ل، ثل   ال ت
                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
، ص 2010، -ثل دد ةقا -،  ثة لاددةث  مح ت ددا ثلج حعددا ل ق ددة مثلتمزالددم، ثاة ك ة مثلح دد سظ ثماددتاح ةالال ثة  ثماددتاحح الدد    دد  ثلة حدد ك ثلدد مةد،  -
180. 
 .102، 101قزالل     ثلحقام  ح ح  ح ةمك، حةجم ا  س، ص ص  -
 .37، 36سةال    ك الماذ زقالقف، حةجم ا  س، ص ص  -2
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مذلدك  ،ثلتف تتعةض ل د   دذ  ثلادق ثت ،ثلحتمقم حك  ذ  ثلاق  الس ال مك حعت م مالقاج  حم حاتم  ثلح   ة
ك قالحدددا ت دددك ثلادددق ثت تتعدددةض  قددد    لمة  ح حمادددا ااددد  ب ت ددد حالا، لذ حددد  لددد  تةتفدددم  ادددع ة ثلف اددد    اددد
لتةثجددم ح حددم  سددف قالحت دد ، مال ددت    ددذ  ثلاددق  الس ثلحاددتاحةالك ثلحت فظددالك ثلددذالك م   م  الة دد  حددك ثلاددق ثتة
الح دق   ت حدل  د مث  اد اة   الدة  سدف قالحدا ثادتاح ةثت     دت ثلق دم ثلدذد ت  ادل ثلتق  د ت ثل  الدة  سدف  ادع ة 
   .ثاا
 : مت  ل  ذ  ثلاق  الس قم الك حك ثلح  سظ.صناديق السندات الدولية -2-2
 ح  سظ حقم ا  الك اق ثت ح  الا م ملالا. األول : 
 ح  سظ ح مقا حك اق ثت  ملالا سق .الثاني : 
ـــة -2-3 ت قدددس  دددذ  ثلادددق  الس حالدددز  ل حادددتاحةالك، مذلدددك  تح الدددق   : صـــناديق ســـندات ذات عوائـــد دوري
 مةالا  افا حقتظحا.ثل امل   ت  مثا   
 ت  ل  ذ  ثلاق  الس قم الك حك ثلح  سظ:: صناديق سندات خاصة -2-4
م د    حد  ال دمك  ،: متت دمك حدك ادق ثت   محالدا ح دحمقا حدك ثل  محداصناديق سندات الدرجـة األولـ  -
   ل  ذ  ثلاق  الس حعفت حك ثل ةثاب.
ثلادق ثت حدك ثلححالدزثت ثلتدف ت قق د  ت د ذ للدت ثمادتف    : صـناديق سـندات قابلـة للتحويـل إلـ  أسـهم -
  الث تةتفم  ذ  ثلاق ثت حم ثةتف س قالحا ثاا  .، ثلق   ا ل ت مل للت  ا  
 ،حك اق ثت ح  الا %85م ف اق ثت تة ال    تق ال د، ت تمد   ت قةث ا صناديق سندات محلية:  -2-5
 مثل  قف  جق الا.
ــة -3 ت ددتحل   ددت حددزالج حددك  ادد    ثلاددق  الس ثلتددف ت ددك ثلتددف   دد القادد  : )المختلطــة( الصــناديق المتوازن
ثا  ال   لذث ال  س    مة ح  حم جز  ا الة حك   مثت امس ثلح ل قاالة ثاجل، ،ححت ز    الا، اق ثت م ا   
ثلاق  الس ثلحقم ا، مت ت ذ قا ا ثاا      تالذ ثا د ثذ ثلحقدةة   م ثلح د    ل ادق مس، سعقد ح  ت دمك حدك 
م قا ال  حم ثلةغ ا سدف ت حدل ح د  ة حتماد ا قاد ال ، التمقدم  ك تةتفدم للدت  د   الك ثا  ثذ ت قالس   ا  حةتف
حدد  قادد ا ثاحددمثل ثلتددف الاددتاحة   ثلاددق مس سددف ثاادد    جحالددم  قمث  دد ، مثلع دد  لذث  دد ك حددك ثا دد ثذ تق الددل 
ز ا ، مالت  ثماتاح ة سف  ذث ثلاق مس    ل قاب حامالا حم ، تةتفم قا ا ثلاق ثت متقل قا ا ثاا  ةثلح   
سددف  %40حددك  جحدد لف ثااددمل سددف ثاادد   ثلححتدد ز  م %60 ددالك حجحم ددا حددك ثامةثس ثلح لالددا،  ددلك ال ددمك 
ثلادددق ثت ثلع لالدددا ثلجدددم  ، مال  دددس   دددت  دددذث ثل  دددال  ثل  دددال  ثلتق الددد د،  م قددد  ال دددمك  دددذث ثل  دددال  حت دددمك حدددك 
، مال  ددس   ددت  ددذث   سددف ثامةثس ثلتج ةالددا قاددالة  ثاجددل10%  سددف ثلاددق ثت مة%35    اادد   م ة55%ة
ثلقمس حك ثلحزالج تادحالا ثل  دال  ثلحتعد  ، لذ ت د    دذ  ثلقادب حدك  دالل ق دة  ث تتد ب ثلادق مس، مت دمك  دذ  
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، 1ثلاددق  الس  ددف ثل الدد ة ثاس ددل ل ع الدد  حددك ثلحاددتاحةالك ثلددذالك ال دد سمك ثلددت  ةجددا  حدد ك   لالددا ماددتاح ةثت  
     مالح ك تم الح  ذث ثل  ال  حك  الل ثل  ل ثلحمثلف:     
 (: الخليط التقليدي والمتنوع لمحفظة الصناديق المتوازنة )المختلطة(.2.3:)شكل رقم
 
 .03ل  ث  ثل   اا   م تح     ت ثلفقة   حكالمصدر: 
 1973ظ دةت ادق  الس ادمس ثلققد  امل حدة   د   : صناديق األوراق المالية المتداولة في سوق النقد -ب
ال دعمك  د ذ ثلادالملا مثاحد ك سدف حق حدا  كب م تال ج ت ثلحاتاحةالك ثلذالمتتحالز  ذ  ثلاق  الس  لق   تاتجال
م  ت ذلك تت مك ح فظا  ذ  ثلاق  الس حك  مةثس ح لالدا قادالة  ثاجدل م التجد مز تد ةالخ ،    ثس   ثماتاح ةالا
ثس حاددل:  ذمك ثل زثقددا م دد   ثت ث الدد ثس ثلحادد ة  حددك ثل قددمك، ثل ح الدد مت ثلحاددةسالا مثامة  ،ثاددت ق ق   اددقا
ثلتج ةالا، ال ذ للت ذلك  ك  ذث ثلقمس حك ثلاق  الس الع ف ل حاتاحةالك ثل س سف ثلا ب حق   سدف  د مقدت 
 مك تعة ددل ل ةثحددا،  ددل مالح ددك ت ةالددة  ددال  ت سددف حق    دد  حددك  ددالل ل ددةث  ل ثة  ثلاددق مس ثتف قدد  حددم   دد  
ادد مد سددف ت   مثلتددف لتددف الح   دد ث ، دد   حددك ثاادد   مذلددك حق  ددل قالدد   ثلحاددتاحة  ددةص  ،ثلحادد ةذ سددف  ددذث ثل ددلك
 ة   م القل ثلح  ث ثلحاد مب  دك  د  حعدالك تقدةة  ل ثة  ثلادق مس، م د    حد  ال دمك ، ثلحا مبثلح  ث قالحت   
 .2ثل   ثا قت ل ح  ة ا سف  حمثل ت ك ثلاق  الس   الة قا ال 
حدك ثلحادتاحةالك، الت د    د ذ ثلادق مس   ةالقدا تح دك حدك جدذب سادا حعالقدا : ثالثا: معيـار األهـداف المقـررة
 :امسف  ذث ثلا   قحال ز  الك  حاا  قمثس حك اق  الس ثماتاح ة مسس ثا  ثذ ثاا اال
                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
 .132، حةجم ا  س، ص ثامةثس ثلح لالا ماق  الس ثماتاح ة :سف  امثس ة   ثلح ل   مثت ثماتاح ةحقالة ل ةث ال   ق د،  -
 .69، 68ةثك، حةجم ا  س، ص ص اةثك جالل  ا -
-Selim, S. Hacısalihzade, Control Engineering and Finance, 1st ed, Springer International Publishing, Cham, 
Switzerland, 2018, p 188. 
-Hull, John C., Risk Management and Financial Institutions, 5th ed, John Wiley & Sons, Inc, New Jersey, USA, 
2018, p 71. 
 ت  ثم تح     ت: -2
 .27، ص حةجم ا  سك     غقال ، ال ا -
 .125، حةجم ا  س، ص ح ة  مثت ثماتاح ة سف  امثس ة   ثلح ل: ثامةثس ثلح لالا ماق  الس ثماتاحقالة ل ةث ال   ق د،  -
 .69ةثك، حةجم ا  س، ص اةثك جالل  ا  -
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ت د ذ  دذ  ثلادق  الس للدت ت قالدس   دل جد ة ل حادتاحةالك، لدذث  د    حد  ت دتحل ت د ال ا : صـناديق الـدخل -1
اد    دك  اد   ثل دة  ت ح فظا ثامةثس ثلح لالدا سدف  دذ  ثلادق  الس   دت ادق ثت تع دف حعد مت ا  تدا حدك ثلف 
 2ك حك اق  الس ثل  ل:ال،  ح   ك  ق ك قم 1ثلحاتقة  ثلتف تمزس ثلج قب ثا  ة حك  ة      ثلتف ت  ت قالق  
حاددل:  ،ح لالددا ذثت   ددل ا  ددت  تت ددحك ح فظددا ت ددك ثلاددق  الس  مةثقدد ، ددف اددق  الس ثلدد  ل ثلا  ددتاألول:  -
 س حق ف ا ج ث.متع  ح   ة  ذ  ثلاق  ال، ثلاق ثت مثاا   ثلححت ز 
متت دحك ح فظدا ت دك ثلادق  الس   دت  ،ت  ذ للت تملال    ا  ل ح ا ما اق   ،م ف اق  الس ثل  ل: الثاني -
ثلاق ثت مثاا   ثلححت ز  مثاا   ثلع  الا، مالةتفم   ا  ت ك ثلاق  الس سف قظالة ثةتف س ح   ة   قظةث م تمث  
 لححت ز .ثلح فظا   ت  ا      الا  ج قب ثلاق ثت مثاا   ث
ت  ذ  ذ  ثلاق  الس للت ت قالس قحم  مالل ثاجل م  ا  حاتق  ف   الة   م حك ثلع ا  : صناديق النمو -2 
  ثلتدف الت دمك حق د  ثلادق مس ،مذلك حك  الل ثلعحل   ت ت قالس ت ادك سدف ثلقالحدا ثلادمقالا ل ت د ال ا ،ثلج ةد
ثلاددق مس تقددم    ماددتاح ة سددف  ادد    ددة  ت ثامةثس ثلح لالددا ثلح مقددا لح فظددا ثلاددق مس،  حدد   ك ل ثة  :  د
 .3ا الة  حتمقم ل   ثلقحم ثلحاتق  ف، لحص  الت  ت مالة ثاة  س ل  امل   ت ثلحزال  حك ثلح  اب ثلة اح لالا
 :4قذ ة ،محك     اح تل    
 ك ثماتاح ةثت ثلتف تقم      ل ثة  ثلاق مس   لالا ثلح   ة ج ث.ل -
 سف ذلك. ةغ اثلل ال    ك  د      ثذ ثلاق مسك    ثذ ثلحاتاحةالك تتفس حم ل -
 ثلذالك العتح مك   ت   ا  ثاتاح ةثت   لت  الا       حعال ت  . ، ذث ثلقمس م التق اب حم ثلحاتاحةالك كص ل -
، ثل ددةض حددك  ددذث ثلقددمس ت قالددس ثل دد سالك حعدد  ةثلقحددم مثلدد  ل    دد ل حتددمثز   لك: صــناديق النمــو والــدخل -3
حدك ق  الدا   دة ، متجد ة  ت قالدس   دل  مةد لدلم  ،حادتاحةثل دت قحدم ة   حد ل حدك ق  الدا   ثلادق مس سالعحدل
 ددف اددق  الس تع ددف  ملمالددا م اددق  الس ثلقحددم مثلدد  ل:  :ثامل  ثلتفةقددا  ددالك قددم الك حددك ثلاددق  السث  دد ة  للددت 
 5ملمالا ل   ل   ت قحم ة   ثلح ل.ثام ف اق  الس تع ف   اق  الس ثل  ل مثلقحم :لقحم ة   ثلح ل، مثلا قف
تادددد ة  دددذ  ثلادددق  الس قدددم الك حدددك ثلمادددد اس لت  دددف   جدددا ساتدددالك حددددك : صـــناديق األهـــداف المزدوجـــة -4
ع ا   مةد الح قل ثماتاح ة  لا   ثل  ل،  ح  ثلحادتاحة ثلدذد الةغدب سدف ثلحاتاحةالك، س لحاتاحة ثلذد الةغب   
  س ة ادح لالا حدك  دالل ثةتفد س ثلتف التمل   ق    ة  ،ت قالس قحم سف ثاتاح ةثتل سالح قل ثماتاح ة سف  ا   ثلقحم
 6ثلقالحا ثلامقالا لح مق ت ثلح فظا،  الث تقتحف  ذ  ثلاق  الس      للت ثلاق  الس ذثت ثلق  الا ثلح  قا.
                                                          
 .446، ص 2001، ح ت ا    ثلقة ، ثلحقامة ، ثاامثس ثلح لالا ثلحع اة اع      ثل حال  ح  مس،  -1
 .73ةثك، حةجم ا  س، ص اةثك جالل  ا  -2
 ت  ثم تح     ت: -3
 .225 ال  سة  ك   لب مآ ةمك، حةجم ا  س، ص  -
 .98الل     ثلحقام  ح ح  ح ةمك، حةجم ا  س، ص قز  -
 .226، 225 ال  سة  ك   لب مآ ةمك، حةجم ا  س، ص ص  -4
 ،، حج دا ج حعدا ت ةالدت ل  قدمس، ج حعدا ت ةالدت ادمس ثامةثس ثلح لالدا ضم  د اة ادق  الس ثمادتاح ة سدف ثلق  ت  غ اب اعال ، ل ةث ال   زثس ا ال ،  -5
 .326ص ، 2018، ح ة  03، ثلع   2ثلحج   
، حة دز ث اد ق ةالا ثاادمثس مثلح ااد ت ثلح لالدا ةثل قدمك م دة  ت ثلتدلحالك مثل مةاد ت مادق  الس ثمادتاح ة   د  ثل فد ة  قفدف، ةادحالا قةالد قص،  -6
 .373، ص 1997ل  ت ب، حاة 
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ت دك ثلادق  الس ثلتدف م تجدةد تمزالعد ت   دت ثلحادتاحةالك،  دل تقدم     د القاد  : صـناديق إدارة الضـريبة -5
 امل ثلحاتاحة   ت  ا   ل سالا  ح  الع  ل قالحت د ، م د ل  م   ن     ثاتاح ة ح  التمل  حك  ة  س سف حق  ل
لال   ق ك ح دل لد سم ثل دةال ا   لحد  لد  ال ادل ثلحادتاحة   دت ثلتمزالعد ت ققد ث، س ل دةال ا تادت س سقد   قد  
 ددذث ثلقددمس حددك م  الددم ثاادد  ،  حدد  م  ا دد  ثل ددةال ف س ددم ثلفددةس  ددالك  اددال ا ثل الددم مثلح  ددث ثاادد ف ل حاددتاحة، 
ا  ثلحاتاحة ثلذد الةغب سف تلجالل  سم ثل ةال ا للت اقمثت م قا،  ح  ق  الالا  ثلحاتاحة ثلذد ثلاق  الس الال
الةث د ال  م ل ةال ا  ةال الا حةتفعا سف ظل قظ    ةال ف ال مك سالل حع ل ثل ةال ا ثلحفةمض   ت ثلة ح ث 
 .1   ة حك حاال ل   ت ثلة ح ثلة اح لف
 ثلحعال ة للت:ققا   اب  ذث ال رابعا: معيار تكلفة البيع:
 ف ثلاق  الس ثلتف تقم   تادمالس ما ق د  حدك  دالل  الدمت ثلاحادة  حق  دل م : لةمصناديق االستثمار المح -1
، مالح دددك ثلتحالالدددز  دددالك قدددم الك حدددك ثلةادددم  %8.5-3متتدددةثمس  ددد    حدددك  ،ةادددم  الدددت  ت حال  ددد    دددت ثلحادددتاحة
 : ا حثلح 
حق  دل    م  قدل، متقد   لحادتاحةال    ادح %5.57 دمك مت ،ثلتف ت سم لحة  مث   : لة المقدمةمأ. الرسوم المح
  م تع   ثلحاتاحة ثلا الة  ن     ثاتاح ة  مثا  . حعالقا،ثماتاح ة  قالحا 
 ،ل ادقا ثاملدت %6-5متتدةثمس حد   دالك  ، دف ةادم  تد سم  قد  تادالالل ثلماد اس لـة المـؤخرة:حمب. الرسـوم الم
 متق فض سف   قف ثلاقمثت.
 ددف ثلاددق  الس ثلتددف تقددم   تاددمالس ما اق دد  سددف مادد ال ث  ددالك م : لــةمالمح االســتثمار غيــرصــناديق  -2
 د ةادم   دةث ، مقدد  تمثجدل  دذ  ثلادق  الس  عدض ثلادعم  ت سددف  م   م الت حدل حادتاحة  ،ثلح ت فدا، م  لتد لف
 2اق  الس ح ح  ا.ثلت ت مل تجذب ثلحاتاحةالك  ا ب     ق ةت   ثلقال     حالت ل القالا   سالا تاتمج    ل
 3للت قاحالك:  قاة ثاح كتققا  اق  الس ثماتاح ة حك  الث : مسا: معيار عنصر األمان "الضمان"خا
:  دددف ت دددك ثلادددق  الس ثلتدددف تدددمسة ل حادددتاحةالك حالدددز  صـــناديق االســـتثمار ذات رأس المـــال المضـــمون -1
 حملدا مذلدك حق  دل  ادمل     دت   ثلح  سظدا   دت ة   ح لدل،  الدث تت حدل ل ثة  ثلادق مس م د    ثل اد اة
  قا ا حعالقا لذث تج مزت قا ا ثلع ا  ثلح قس ةقح  حعالق .
م دف ت دك ثلادق  الس ثلتدف ت دمك سال د  ثلح د  ة    لقاد ا ل حادتاحة  صناديق االسـتثمار غيـر المضـمونة: -2
  ل  تت ة   ثلح ل  م جز  حقل.، مال مك ثلحاتاحة  ق  حعة  لال  سق  ل ا ة  ثلع ا ،   الة 
حعالددد ة ثاجدددل للدددت حجحدددم تالك  الح دددك تادددقالذ ادددق  الس ثمادددتاح ة مسدددس: رســتثماسادســا: معيـــار أجـــل اال
 4ةاالاالتالك:
                                                          
 .40 ص ،1994حاة،  ،حق ل  ثلحع ةذ، اق  الس ثماتاح ة سف   حا ا  ة م   ة ثلح  ةالكحقالة ل ةث ال   ق د،  -1
2- Madura Jeff, Financial institutions and markets, Thomson south, western, USA, 2008, PP 620, 621.  
، حج دا  ح ةث د ك، حج دا   حالدا تاد ة  دك ثا   الحالدا ،  مة ادق  الس ثمادتاح ة ث ادالحالا سدف ت دمالة ثاادمثس ثلح لالدا حد ة فحقت ح حد  ثل ادالق -3
 .94، ص 2014م  مثلت قملمجال ، ثلحج   ثل  ح ، ثلع   ثلا لث   ة، ثاحةال الا ثلعة الا ل ع 
 ت  ثم تح     ت: -4
 .179جح ل ثل الك  ةقمس مآ ةمك، حةجم ا  س، ص  -
 .180، 179ح ال      ثلة ح ك ثل مةد، حةجم ا  س، ص ص  -
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مسال   الت  ثاتاح ة  حمثل ثلاق مس سف   مثت ح لالا قادالة  ثاجدل الدت  صناديق االستثمار قصيرة األجل:  -1
 :لاد ثة  ، حادل تد ةالخ م ف ت ك ثا مثت ثلتف ال مك ت ةالخ ثات ق ق    قل حك ادقا حدك، ت ثمل   سف امس ثلقق 
     ثت ثماتاح ة مثلم ثام م ذمك ثل زالقا.
ثاددتاح ة ثاحددمثل   ددت  ددم ال ددمك ثل دد ذ حددك لق دد    ددذ  ثلاددق  الس : صـناديق االســتثمار طويلــة األجـل -2
قح  ال  ذ ت قالس  ة  س م مثاد    دت ،  ك ثلاق مس لك الات  ذ ت قالس ثاة  س ثلاةالعا : د  ثلح   ثل مالل مث 
  ثلح   ثل مالل.
 اددد ح حدددك غالدددة  قدددل ادددق  الس ادددق ثت مادددق  الس   دددل، م  تققاددد   دددذ  ثلادددق  الس للدددت ادددق  الس  اددد  ،      
ثلاعم ا  ك ت مك  ل ت ك ثلاق  الس سف  ذ  ثااق ذ ثلاالاا  ا ب اة ا قحم اق  الس ثمادتاح ة، ل د سا 
 .لةاالاف لقم ال مك   ذ ثلاق مس  م ثلح    ثل ،م  لت لف ،لذلك  ك لاق  الس ثماتاح ة    ثذ ح ت فا
 1تاقذ اق  الس ثماتاح ة  اب  ذث ثلحعال ة للت:: سابعا: معيار العائد
تتحالددز  ددذ  ثلاددق  الس  تمزالددم ثاة دد س ثلادد سالا ل ح ددا مادد اس ثماددتاح ة الصــناديق ذات العائــد الــدوري:  -1
، الددم ثلع ادد ة ددم اددقمالا، قاددذ اددقمالا  م اددقمالا، متت ددحك ق ددة  ثم تتدد ب سددف ثلماالقددا تمز     ددت ستددةثت  مةالددا
ت اتاحة  دذ  ثلادق  الس  د    سدف  اد   مادق ثت حق دحت   الدة  محادتقة ، متق ادب  دذ  ثلادق  الس ثلحادتاحةالك، 
 ثلذالك العتح مك   ا  ثاتاح ةثت   سف ت  الا قفق ت حعال ت  . 
لدك مذ ،مسال د  تعحدل ل ثة  ثلادق مس   دت ل د    ثادتاح ة ثلعمثاد  ثلح ققدا: الصناديق ذات العائـد المتـراكم -2
، م قد  ثادتة ث  قالحدا ثلماالقدا الدت  اد ث  ثاادل مثلدة ح سف   سا  قمثس ثامةثس ثلح لالا ثلحت  دا سدف ثلادمس ثلحد لف
حع ، متاتاحة  ذ  ثلاق  الس  حمثل   سدف  اد      الدا سدف حق دحت تح دك آس قد     دت ل قحدم، م دف  دذلك تق ادب 
 الا قفق ت حعال ت  .ثلحاتاحةالك ثلذالك م العتح مك   ت   ا  ثاتاح ةثت   سف ت  
ــدوري التراكمــي -3 سددف ح فظددا  مةثس ح لالددا  د ددذث ثلاددق مس ثماددتاح ة  احةالاددت: الصــناديق ذات العائــد ال
حعةسدا حت اادالك لتعظدال  ثلع اد   حتقم ا حك ثااد   مثلادق ثت ثلح  الدا مثاجق الدا مثامةثس ثل  محالدا، متد ثة 
 س.ثلح قس ل حاتاحةالك تح ال ث لتمزالع     ت  ح ا ثلما ا
ت  حا : تققاد  ادق  الس ثمادتاح ة ثلتق ال الدا مسقد  ااد لالب ث  ثة  ثلحادثامنا: معيار أساليب إدارة محافظها
 2:كسف ل ثة  ح  سظ   للت قم ال
: م ددف ثلاددق  الس ثلتددف القددم  سال دد  حدد الة ثماددتاح ة  ددن ثة  ح فظددا ثامةثس صــناديق االســتثمار التقليديــة -1
اددة  مة    ددت ث تالدد ة ثامةثس ثلح لالددا ثلتددف الةث دد    اددة ت   قدد  حددم   دد ثذ  الددث القت، ثلح لالددا  لادد مب تق الدد د
القم   تع الل  مزثك ثلفا ت ثلح ت فا سف ثلح فظا مسق  لتمقع تل ل ل حك ثتج   ت ثل مةادا  ،ثماتاح ة، م  لت لف
 اق  الس  ا   ماق  الس اق ثت. : م اع ة ثلف ا   م اع ة ثلاةذ، متققا   ذ  ثلاق  الس للت
                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
 .61 حة   م، حةجم ا  س، ص  -
 .24، حةجم ا  س، ص ا ا مث سا س سف اق  الس ثماتاح ةح   ل ثلح    ح  االس   الا،  -
 .105قزالل     ثلحقام  ح ح  ح ةمك، حةجم ا  س، ص  -2
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: م ف ثلاق  الس ثلتف القم  سال   حد الة ثمادتاح ة  دن ثة  ح فظدا ثامةثس ثلح لالدا ناديق االستثمار الكميةص -2
  لا لالب  حالا تعتح  ثات  ث  ثلحق  ج ثلةال  الا.
 1قم الك ةاالاالالك: للتت  تقاال  اق  الس ثماتاح ة مسق  لق  ق   ثلج ةثسف : تاسعا: معيار النطاق الجغرافي
 ،:  ف ت ك ثلاق  الس ثلتف ت   ة ق د      ث دل ثل ال دز مثلق د س ثلج ةثسدف ل ملدا مث د  يةالصناديق المحل -1
دداا لمغ ل دد  حدد  ت ددمك  ددذ  ثل ملددا  ددف  اددا مثلحق    ددذ  ثلاددق  الس، م  ددت  ددذث الادد ح ثلحعالدد ة سددف تاددقالذ ثلح ا 
 د ك ق د   سدنك  ، م ق    ثلادق مس ذثتدل  ثلاق مس  مقل اق مس ثاتاح ة ح  ف  م اق مس ثاتاح ة  ملف
ثل  د  للدت   دة   ث ح  لذث تع   ذلك ثلق د    دذ ،ا  سال     ك ثلاق مس ح  ال ثلاق مس م التع   ثل    ثلتف  
   ك ثلاق مس  ملال .
لعالقدد ت ثمقتادد  الا ثل ملالددا ثلحت   لددا  ددالك ث القددتج  ددك (:الصــناديق العــابرة للقــاراتة: الصــناديق الدوليــة -2
مت قالددس  س ددل   ادد   زالدد     فدد    ثمقتادد   تددت   ث ددل ثااددمثس ثلح لالددا ثل ملالددا،ثلتددف  لتدد سق ت ثلح لالدداثثلدد مل م 
 ،م لقدل قد ة حح دك حدك ثلح د  ة ،سال مك لا  ب ة   ثلحد ل سةادا ثادتاح ة  سدف   ادة حدك ادمس ،لالاتاح ة
،     دد سا للددت ثلحادد       ددت ققددل ثم  دد ة حددك ثلدد مل ذثت ثم  دد ة ثلعدد لف للددت ثلدد مل ذثت ثلع ادد  ثلحةتفددم
 ، ا  ت اق  الس ثماتاح ة تاعت لالاتاح ة سف ثاامثس ثلتف ت قس ل      ة ق ة حك ثلة ح مثلع اد  ،م  ذث
تاددعت لتمظالدددذ ، تمثجددد ت   ددت ادد  ا ثاادددمثس ثلح لالددا ثل ملالددا ادددق  الس ثاددتاح ة  ملالددا ثلق ددد  سقدد   ،م  ددذث
  . امل    ح  ال قس ل      ة   ا  حح ك حك ثماتاح ة
  مزايا ومخاطر االستثمار في الصناديقالمطلب الرابع: 
متحال ز    ك ا اة ثلققمثت ثماتاح ةالا،  ،حزثال  ثلتف ت تا   ل  قظةثت ظت اق  الس ثماتاح ة  ل حالا   ل ا     
لذ ت قددس ل حاددتاحة   الدد  ثلحزثالدد  ثلتددف م الاددت الم ت قالق دد   قفاددل،  ددل مالحتدد  قفع دد  لالقتادد   ثلددم قف  ةحتددل، 
 حزثال  سنك اق  الس ثماتاح ة م ت  م حك  عض ثلعالمب.ةغ  حك  ذ  ثلم  ل
 : الفرع األول: مزايا صناديق االستثمار
مثلتف قتق مل    ،فم قت تحل اق  الس ثماتاح ة   ت حجحم ا حك ثلحزثال  امث  ل حاتاحةالك  م لالقتا   ثل    
 سالح  ال ف:
 : متتحال  ذ  ثلحزثال  سالح  ال ف:أوال: بالنسبة للمستثمرين
: حدك ثلحعدةمذ  ك ادق  الس ثمادتاح ة تادتعالك  حد الة لالادتاح ة تتدمثسة الستفادة بخبرات اإلدارة المحترفةا -
 ق  الددك  ددكحددك ثمقتقدد   ثلجالدد  لددألمةثس ثلح لالددا،   ح ق ددم ددذث حدد  ال ،سالددل  ددةم  ثل  ددة  مثلحعةسددا  ددل مثل ثلاددمس
  الح ق دد  حددك ل ثة  ثاددتاح ةثت    حاددتم  حددم ددذث  ،حات دد ةالك ثاددتاح ةالالك ح تددةسالك م دد  االك حتحال ددزالكثاددتع قتل  
م ددددف: ثلت دددد ال ا ثلحالاحددددا حددددك  ، فدددد    حةتفددددم، ستقددددم  ل ثة  ثلاددددق مس    سددددا ثلعح الدددد ت ثلحتع قددددا   ماددددتاح ة
ثمادتاح ة، ثم تفد ظ   لادجالت ثل  ادا   دل ثلحعد حالت، محةثق دا  ة دا ثاادع ة سدف ثلادمس مث تالد ة ثلمقدت 
 2ثلح لالا،  ذلك حت  عا ح   ة ثلح فظا.ثلحق اب ل الم  م  ةث  ثامةثس 
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سحدك  ،ثلتف ت  دذ  عدالك ثم ت د ة  قد  ت دمالك ثلح فظدا ع  ثلتقمالم     ثلحقمح ت ثاا االاال: الكفءالتنويع  -
متتددلتت  1، ددلك ثلتقمالددم ثلجالدد  لألاددمل ثلح لالددا ثلحمجددم   سددف ثلح فظددا ت فددالض قالحددا ثلح دد  ة ثلتددف تت ددحق  
 2ثلا الة المثجل   ال الك:  حالا ثلتقمالم  مك ثلحاتاحة 
 مالاتاحة ثلق ة ثل داالل حدك ثلحدمثة  ثلحت  دا لدل سدف  ،:  ك التج  ل ثلحاتاحة ثلا الة ثلح   ةالبديل األول
م ذث ثم تال ة العقف  حقال   ك ثلحادتاحة ال دم  دل حد   ،تمقم  ك التمل   ق     ا  حةتفمال  ، لذ مةقا ح لالا مث   
 . ال الم حع   ثلح  ث ثلحاتاحة  ا ا ، ثلتفة   الة حك ثلح   ةالح  ل سف ا ا مث   ، م م ح  العة  ل لق 
 مذلدك  دلك الادتاحة  حمثلدل سدف ادق ثت   محالدا  م ادق ثت  ،:  ك الت ذ ثلحاتاحة حمقف  ح  سظد البديل الثاني
 تمقم  ك ال مك حق ف  قا ال .سف  ذ  ثل  لا تق فض ثلح   ة غالة  ك ثلع ا  ال  م حةتفعا ثلجم  ، 
 ك ال ددمل ثاددتاح ةثتل حددك اددق مس للددت آ ددة  ثلاددق  الس ثلحفتم دداسددف  ال ددس ل حاددتاحة :ةالمرونــة والمالئمــ -
ثلذالك تت الدة   د ثس   ثمادتاح ةالا حدك مقدت آل دة،  دل  حق  ل ةام   اال ا حح  ال قس   حا حتحالز  ل حاتاحةالك
 م ا، مالح ددك ل حاددتاحة  ك التفددس   ددت تاددفالا ثاددتاح ةثتل  سعددا مث دد  ،  م   ددت  سعدد ت  دد ةالا  م ة ددم اددقمال
ثل  ل ثلحتمل   قل،  ح   مالقم   ا ب ،اتاحةقاذ اقمالا  م اقمالا،  ح  الح قل  ك ال قف   ت ة   ثلح ل ثلح  
 ثاتاح ة ذلك ثل  ل لذث  ةث . الح قل ل    
: تع  اق  الس ثماتاح ة ماال ا جذث ا لت قالس ة ح ل حادتاحة  دك  ةالدس حد  ال ادل زيادة ربحية المستثمر -
    دد سا للددت ثاة دد س ثلة اددح لالا ةثلفددةس  ددالك ثلقالحددا ثماددحالا ، اح ةثتل سددف ثلاددق مس  الددل حددك   ادد    ددت ثاددت
مثلامقالا لألا   ، م ذث ح  الج   ثلحاتاحة سف ثام الدا ثم   ةالدا ثلحادةسالا،  الدث م ال ادل ثلحادتاحة ادم  
لك قالحددا   ددل ،، مم ال اددل   ددت  د  ة دد س ة اددح لالاس اددب  ددت   ادد   ق ددف التحاددل سددف ثلع ادد    ددت ثلم العددا 
حد  الد  د   دت ثلحد   ثل مالدل للدت ةسدم ثلحادتم  ثلحعال دف ل  قدا ادد  ة م دذث ثلم العدا تتح دل  فعدل ثلت د  ، 
 3مثلمامل   لحجتحم للت   لا حك ثلةس  الا. ،ثلح  ةالك
ــثا ــوطنيني ك حددك ت قالددس ح صددلك ثماددتاح ة سددف اددق  الس ثماددتاح ة ال  :ا: مزايــا صــناديق االســتثمار لالقتصــاد ال
 م ف: ،تالا لالقتا   ثلم قفثلحزثال  ثآل
تفتح ثلاق  الس ثماتاح ةالا حج مت   الد   محتقم دا  حد   : حماية المدخرات الوطنية ومنع تسربها للخارج-
تتاةب ح  ةثت   حك  مة   ف م   اا ثلذالك م تق ا    ث ال ث  ت ثلحاةسالا  ،ثلح  ةالك ماتاح ة ح  ةثت  
ح ثلحج ل  ح    اد  ب ثلحد  ةثت ثلدذالك الةغ دمك سدف ثادتاح ة ثامةثس ست للت ج قبف، م قثلق    لالقتا   ثل
ددمحددك ا   ،مل ددك تققادد   ثل  ددة   م ثلحقدد ة  ثلح لالددا ل قالدد    ددذلك ،ثلح لالددا تادد     ددذ  ثلاددق  الس سددف  ح الددا  ا،حص
 ثلح  ةثت حك ثلتاةب ل   ةج.
مس ثامةثس ثلح لالددا  تمسالة دد  : تحاددل اددق  الس ثماددتاح ة قددم   ددةثاالا سددف اددتــوفير الســيولة الالزمــة للشــركات-
 دد م حددك ثل جددم  للددت ثل قددمك ، ثتجدد   اددمس ثلحدد ل لتحمالددل ق دد       الادد   ، ثلتددف ثلاددالملا ثلالزحددا ل  ددة  ت
 لالقتةثض.
                                                          
 .43، ص 2005، 03، حج ا ثل   ث، ج حعا مةق ا، ثلع   ثلح فظا ثماتاح ةالا ت مالق   مح   ة   ح ل  ك حمات،  -1
 .43، حةجم ا  س، ص اق  الس ثماتاح ة سف   حا ا  ة م   ة ثلح  ةالكحقالة ل ةث ال   ق د،  -2
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 قد     دت  ةثادا ادق  الس ثمادتاح ة  قدةثةثت حد ةث  تدت  :تساهم صناديق االستثمار في رفع كفاءة السوق-
حدد   ، م ددذث ددك ثل د اع ت ث عالد ، حعةسدا  اة دد    ددت ثامةثس   د ل ادد الحل ،  لدا ثلاددمس محاد  ة ثلحع محدد ت
 1.قةال   حك  مة ا قعف ثلامس سف ثلح  سظا   ت تمثزك ثااع ة   الجعل  مة 
ك س ل ثلح  ةالك ثلع  الالك سف ثاتاح ة حد  ةثت   سدف ثامةثس ثلح لالدا  اد ب ل: تنشيط سوق األوراق المالية-
 جحددمك  ددك ثةتالدد   ادددمس ثامةثس ثلح لالددا، سددنذث جدد  ت ادددق  الس جع  ددد  ال  ال ، دد     ددةت   متمث ددم حدد  ةثت  
 ،ثماتاح ة ماتق  ل  ذ  ثلح  ةثت م اك ثاتاح ة   مت قالس ثلع ا  ثآلحك ثلحتزك مثلحاتقة ل ح  ةالك ثلعد  الالك
ادق  الس  تد  دال  د حق قالد  للدت ت دجالع     دت  دخ حد  ةثت   سدف ادمس ثامةثس ثلح لالدا،  الدث ادسدنك ذلدك 
ثلتددف ت ددةس  ادد ح    ،اددتاح ة  مة ثلماددال   ددالك  دد م  ثلحدد  ةالك مثل ددة  ت ثلاددق  الا مثلتج ةالددا مثلعق ةالدداثم
 2ح  الا    سف تق ال    مثتا    .، م ذث ماق ثت   سف امس ثامةثس ثلح لالا
ك  حدك  ،ح د  ةل حدك ثق فد ض   ق د محد  التةتدب  ،  االا ثلتقمالدم ثلتدف تتاد    د  ادق  الس ثمادتاح ةمث 
م دددذلك ح ددد م د ثلحدددمثة   دددلك الادددتاحةمث ، ك ت دددجم ثلحادددتاحةالك ق ال دددف ثل  دددة  مثلحعةسدددا  لادددمثس ثلحددد ل دددلق    
 ت ددمصك  تددت اددال ا  الددم  ادد ح    حاددت  حاثلتددف تقددم   دد مة    ،حدد  ةثت   سددف  ددةث   ادد    ددة  ت ثماددتاح ة
 ت  الالت حك ثامةثس ثلح لالا ثلحت ثملا سف  امثس ة   ثلح ل.
حقمحد ت حد     حتد ك  ا ادالت ك ذثت ح ة ذثت ثلق  الا ثلحفتم دا مثلح  قدا تحداالك  ح   ك اق  الس ثماتا
ث  ثة  ثلح ددد  ة، م   دددت ثلتقمالدددم،   مذلدددك لحددد  تتحتدددم  دددل  دددذ  حدددك قددد ة  ،ل ددد  تق دددال  ادددمس ثامةثس ثلح لالدددا التدددالح
 ثلح لالا.متمسالة ثماتقةثة سف امس ثامةثس  ،ت قالس ثلاالملا لألمةثس ثلحاتاحة م ت فالض ت  فا ثلعح ال ت، م 
تادددت الم ثقتقددد    س دددل ثامةثس  ل ددد سا للدددت  ك مجدددم  ثل  دددةثت ث  ثةالدددا ثلح تةسدددا لادددق  الس ثمادددتاح ة      
 د  ، سقالد   حد الةد ح د سظ ثامةثس ثلح لالدا   مجدلتة دال   ة دا ثلقحدم ثمقتاد  د    دتالاد     ، م دذث حد ثلح لالدا
محعةسددا لح  قالددا قحم دد  ثل  لالددا مثلحاددتق  الا  ،لالددا ددنجةث   ح الدد ت ثلت  الددل ثلدد ث  ف ل  ددة ا حادد ة  ثلمةقددا ثلح 
دد، الادد      ددت ثاددت ع   ثامةثس غالددة ثلجالدد  ، محمقددذ ت ددك ثلمةقددا سددف ثلاددمس مالجعددل  ،  الق ددل سددةص تدد ثمل  ححص
  ل تف ة سف ت الالة ق      ثاا اف. ،ثل ة ا ا   ا ثلمةقا تحتقم حك لا ثةثت ج ال   حق  
 ،تد اة سدف ادمس ث اد ثة م دذ  ثا الدة  ،ك سدف ادمس ثلتد ثملحد الةد ثلادق  الس الد اةم  :محعقدت ذلدك  ك
الاد    سدف  د   متة دال  م دم ثاحدة ثلدذد  ،ا ة  ثامةثس ثلح لالاثل ة  ت ح     ث قع     ت تة ال  الح  م ذث 
 3 ة ا ثلقحم ثمقتا  د.
  تعحددل اددق  الس ثماددتاح ة   ددت تق ددال  اددمس ثامةثس ثلح لالددا  ددك  ةالددس تمزالددم  ة دد س ثاادد   مسمثاددم 
مذلددك سددف اددمة    ادد  ل ادد مك ثلتددف تادد ة    ددذ  ثلاددق  الس ل حدد  ةالك،  حدد  ال ددحل  ددذث ثلع ادد   ،ثلاددق ثت
ثلتدددف تت دددمك حق ددد   ،ثاة ددد س ثلتدددف ت قق ددد  ادددق  الس ثمادددتاح ة حدددك سدددةمس  ادددع ة  الدددم م دددةث  ثامةثس ثلح لالدددا
 دد   م   ددةث   جددزث  ج الدد     الددم  جددزث  حق  حدد  تعحددل  ددذ  ثلاددق  الس   ددت ت ةالددك  مثسظ دد  ثلذ  االددة  ، مثسظ دد 
مالدد  د ت ةالددك  ددذ  ثلح دد سظ   ددت  ددذث ثلق ددم للددت تق ددال  اددمس ثامةثس ثلح لالددا مت الاددا سددةص  ،ت ددالف   للال دد 
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  ج الددد   جالددد   مادددتاح ة ثلحددد  ةثت ثلج الددد   سدددف ثامةثس ثلح لالدددا ل دددل حدددك تعدددمز  ثل  دددة  حدددك ثلحددد  ةالك ثلجددد 
 ثلحق حالك للت ت ك ثلاق  الس.
 ،حد  ةالك مثلحادتاحةالك مادمس ثامةثس ثلح لالدال ثمادتاح ة   الد  ثلحزثالد  مثلحقد سم  ت قدس ادق  الس ،م  ذث
ثلقج س لم حك  الل امس لل   ك ال تب  الح كثلتف م ،ت قالس    ثذ ث االس ثمقتا  د للتال  د  م ذث ح 
 1ح ل ق ال ا مقمالا.
 الفرع الثاني: عيوب صناديق االستثمار 
 2  ح  : ، لعل حكحك  عض ثلعالمب م ت  م اق  الس ثماتاح ة      
م ف  تدل سدف تقفالدذ    ،ح الة ثمادتاح ة  اتةثتالجالات ة   ذلك   الفق  حاتاحة ثلاق مس ثلاال ة    ت ة اح لل -
  قج س.
غ   ك ثلتقمالم الاحح   لت م     ثلح   ة للت  ةجا   الة ، لم  قل ق  ال  د سة ثمق ف ض ثلقا ف لألة  س،  -
 مة    الة .للت تةثجم ثلع ا   ا
ثلتددف  ، ث  ثلحةتفددم لدد عض ثامةثس ثلح لالدداالدد  د ثلت ددم  ثلح دد لث سالددل للددت  ةحدد ك ثلحاددتاحة حددك تةجحددا ثا -
 تت حق   ح فظا ثلاق مس للت  مثا  التحتم    .
ثلق     ت ة ك  ا ف سف  ،سف لق    ح  سظ ح لالا   اا    ، م  لت لف الةغ مكحزث حا ثلح  ةالك ثلذالك  -
 مةثس ثلح لالا.ق    امس ثا
ح  ال اة   ت ثلع ا  ثلذد ال ققدل ثلحادتاحة سدف ماد اس ثلادق  الس،   ادا م م  ،ثةتف س ت  فا ل ثة  ثلاق  الس -
   ت  ة  ت ث  ثة  ثاجق الا. ال مك ك ثم تح   ثا  ة 
 د ةج  مك قال   ثلاق  الس   ةث   مةثس ح لالا سف  مةا ت لق الحالا  م   لحالدا، ستت عدل  حدمثل ثلحد  ةالك للدت ثل -
 ت قالس س ا   لالقتا   ثلم قف.
 م ح ا ثلما اس. ،سةض حع ح ا  ةال الا   ت اق  الس ثماتاح ة -
الع دف ادمة  غالدة   ح دا  قدل  م   م دذث ققص ثلحع مح ت مثل ال ق ت ثلتف تظ ة سدف ق دة  لاد ثة ثلادق مس -
  ح ال تل ثلحاتق  الا. ك 
التةتدددب   دددت ظ دددمة  كلددد ،ثمادددتاح ة، م  لتددد لفلددد  تظ دددة  تدددت ثآلك  دددة  ت حاددد  حا حادددتق ا لادددق  الس  -
  ما اس.لنجةث  ت ثمل  ثلاق  الس تق ال   ة ا ثل مةاا 
الد  د للدت ثلعجدز سدف تدمسالة  م دذث حد ثلاح س ل اق  الس   ماتاح ة سدف  ادمل   دة  غالدة ثامةثس ثلح لالدا،  -
 ق     .م  اا ثل ة  ت ثلحا  حا ثلحزحم ل ،  ح ف ثلما اسلثلاالملا سف ثلمقت ثلح  مب 
لك ثلحاددتاحة سددف اددق  الس ثماددتاح ة ثل ملالددا ال ددمك  ة ددا لتعددةض ح دد  ة  اددع ة ثلاددةذ، لذ تددق فض  -
 .قالحا ثاحمثل ثلحاتاحة  سف ثامةثس ثلح لالا   ح  ثق ف ت ثلعح ا ثاجق الا ثلحقمحا     ت ك ثلاق  الس
                                                          
 .391 ا     ح  ثل  جف، حةجم ا  س، ص  -1
 ت  ثم تح     ت: -2
 .298جم ا  س، ص ح ب   ا تمسالس، حة  -
 .185، 184 ةال  االس ثل الك، حةجم ا  س، ص ص  -
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 تثمار اإلسالميةــــناديق االســـالمبحث الثاني: ص
 ال تدز مسال د   ثلتق ال الدا، ثمادتاح ة  ادق  الس حق ةقدا   الادا ث ادالحالا ثمادتاح ة  السادق  ظد  ة  لك     
 ادق  الس تادمالس مم القتادة   د  القدم  ثلتدف مثلعح الد ت مثل ادم    اادمل تتع دس  دة الا   دمث   ثلحد الة
 تعت ة مم  اتق ال ال  قمك  ةذ حك ت ثة  ك الح ك  ل ،ث االحالا ثل قمك   ت مث  ثةثت   ث االحالا ثماتاح ة
 لك  دل ثلتق ال الدا ثمادتاح ة ادق  الس سدف ثل د ل  دم  حد  حد لف مادال  حجدة  ث ادالحالا ثمادتاح ة اق  الس
 ثلتحمالدل ادالث   ات  ث  مذلك مثلعحل ثلح ل ة    الك ثلحزج   ت تعتح  ذلك للت     سا ثلاق  الس  ذ 
 ثلخ...مثلا  ، ثماتاق س   لحةث  ا، ثلح ت فا ث االحالا
  ول: مفهوم وخصائص صناديق االستثمار اإلسالميةالمطلب األ 
تقددم  اددق  الس ثماددتاح ة ث اددالحالا   اددتاح ة  حمثل دد  سددف   مثت ح لالددا غالددة ة مالددا،   ددة   ك ت ددمك      
 غالة حق سالا ا     ثل ةالعا ث االحالا، مت تةك سف  عض ثل ا اص حم اق  الس ثماتاح ة ثلتق ال الا.
 الستثمار اإلسالميةالفرع األول: مفهوم صناديق ا
م ددم ، متاددب سددف حجددد ل مث دد    الدد  ثلتعدد ةالذ ثلتددف قدد حت لاددق  الس ثماددتاح ة ث اددالحالا قدد ك       
 محق  :، ثلتع حل مسق  ا     ثل ةالعا ث االحالا
حاددد  ح اددق مس ثمادددتاح ة ث ادددالحف العقدددف م ددد   ح دددتةك الاددد   سالددل ثلحادددتاحةمك  دددلحمثل   ثلف ا دددا -
 ح  التفس تح ح  حم ح   ئ ثل ةالعا ث االحالا، مالجدمز ل ح دتة الك  ،ثاة  س ثل اللل ةض ثاتاح ة   ل اب 
سف ثلاق مس ثل امل   ت ماالقا تا ت ث دتةث    متد      ل  ادمل   دت ثاة د س ثلتدف تق ادب حد   ادل 
 اد    م الح دك ل  د    د ثاد  ، م د ثت،     ثت: مالح ك  ك تاحت  ذ  ثلما اس ،سعال حك ق ل ثلاق مس
 1حم حةث    ا ت   ثل ة الا مسس  ة الك  ا االالك:آ ة، 
  م حك ثل امل   ت حعد ل   اد  ا  دت حقالد  حدم ثلقالحدا ثمادحالا، الدت  ثل ادمل   دت   اد    لتق ادب  -أ
  ددت ثا  دد   ثلدد  مل سددف ثلاددق مس حددم س دد  مث ددح  ددلك  : د   اددل سعددال حددك ق ددل ثلاددق مسحدد   حددم
 الددا ثلح ققدددا  م ثل ادد اة ثلتدددف الت  دد    ثلاددق مس لذث  ددد ك الددةت   ثلع ادد    ددت حادد  حت   حددم ثاة ددد س ثلفع
 ك فددف   لددا س ،محددم ذلدددك،   ددت حادد  حت   ادددالةتفم  اددب  دددل  اددا ال اددب  ة   دد    ا دددا، سددنك ثلع ادد 
ادق مس العد قف حدك ثل اد ة  ادال مك   دال   ت د ة     ال د ، لم لذث تاد ب سدف  اد ة   دك ل حد ل  م ادم  ثل
 ق مس امذ ت مك  ة ا ل تعمالض ل  .سف  ذ  ثل  لا   ثة  ثلام  ،ل ثة 
 دذث م ثسقدا ا  د   ثل دةالعا ث ادالحالا، ثلح  لث ثلحجحعا الجب  ك تاتاحة سف ثا ح ل ثلتج ةالدا ثلحم  لك -ب
ثل ةم  ثلحتفس   ال    ك تتمثسدس حدم ح د  ئ  الجب   تمل ك ، ققمثت ثماتاح ة   ل ةالعالالعقف  قل تقال  م 
 ثل ةالعا ث االحالا.
ث اددددالحالا   دددد  ثلح اادددد ت ثلح لالددددا ث اددددالحالا ثلتددددف تتددددملت تجحالددددم  حددددمثل  ثماددددتاح ةاددددق  الس   تعدددد -
ثل  دددددة   ثلحادددددتاحةالك سدددددف ادددددمة  م ددددد ثت  م اددددد مك ثادددددتاح ةالا، مالع ددددد   ن ثةت ددددد  للدددددت ج دددددا حدددددك   دددددل
                                                          
1- Taqi Usmani, Principle of Sha’rah Covering Islamic Investment Fund, Journal of Islamic Economics, vol 21, 
N°:02, 2009, P 01.  
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  دت  ك الدت  تمزالدم اد سف ثلع اد  سالحد   ادالث ثمادتاح ة ث ادالحالا ثلحق اد ا،مثم تا ص، لتمظالف د  مسدس 
  دد   مح دد  ئ ثل ددةالعا ث اددالحالا مثلقددمثقالك مثلقددةثةثت ا  سددا حع حالت دد   مت  ددم ثمتفدد س،   الددق    اددب
 1مثلتع الح ت ثل  محالا مثل مثاح مثلقظ  ثل ث  الا.
اق  الس ت قس ةغ ا ا  ة ثلحاتاحةالك س ال  ك    ة   سدف تدمسالة  : عض ثمقتا  المك  لق    ة س  م  -
 2 ة  حمثل   ثاتاح ةث  ة ال  مسق  ا     ثل ةالعا ث االحالا.  مثت ح لالا لاالحالا تت م ل   ثاتاح
ادمث  سدف ثلف دة  ثلع حدا  ثماتاح ة ث ادالحالامحك جح ا ثلتع ةالذ ثلا  قا ثلتف ت تةك سال   اق  الس 
   ة   ك  م الا ح لالا تق دا    دة  ت ثمادتاح ة " الح ك تعةالف    لق  :تقم    الل،  ثلذد  م ثلح    ثاا اف
اد ت ثلح لالدا، ت دد ذ للدت تجحالدم  حددمثل ثلحد  ةالك سدف  دد ل م د ثت ثادتاح ةالا تحاددل ح د ة ا سددف  م ثلح ا
ة   ح ل ثلاق مس ماتاح ة   سف ثامجل مثلحج مت ثلتدف تتمثسدس حدم    د   ثل دةالعا ث ادالحالا ل  ادمل 
ادالحف مثلتدف   ت ثلة ح ثل الل، م ذث ثاتاح ة ثلحد  ةثت ثادتاح ةث  قالقالد  العتحد    دت ادالث ثمادتاح ة ث 
ت دددحل  دددل حدددك:  قدددم  ثلح ددد ة ا، ثلحةث  دددا، ثلاددد  ، ثماتادددق س مثلتدددلجالة،   دددت  ك الدددت  تمزالدددم ثاة ددد س 
 ."ل ا اة سال   مسق  لح    ثلح  ة امث
  الفرع الثاني: خصائص صناديق االستثمار اإلسالمية
 3تتحالز اق  الس ثماتاح ة ث االحالا   ل ا اص ثآلتالا:       
 ن ثةت د ،  ثلج ا ثلح  فام  ،االا حعقمالا حاتق ا  ك ثلحاتاحةالك ح ل ف ثلم  ثت ثماتاح ةالاتتحتم     -1
 مث   ة ح لف مح  ا ف حاتقل. ،م  ل تقظالحف ،   افا ق قمقالاس ف ح ااا ل ،م  لت لف
ك ثلح تت مك سدف ة   حد ل ثلادق مس الحا دمك سدف م  ق  ثلح ة ا ثل ة الا، س لحاتاحة تقم    ت  ا    -2
م  ثة  ثلادق مس  ،  ةب ثلح ل، ثلذد المثسس   ت تعالالك ثلج ا ثلحا ة  ثلتف تقم   د مة ثلح د ةبحجحم  
 م ةم  ق ة  ثم تت ب  م ما ا ثلاق مس. ،مسق  ا     ثلح ة ا ثل ة الا
ثلح ت فدددا  ل  ددد   ثل دددة الا ث ادددالحالا، م دددذلك   متادددةس ت   ت تدددز  ل ثة  ثلادددق مس سدددف   سدددا حع حالت ددد -3
ثلفتدم  مثلةق  دا ثل دة الا، مثلحاد ال  تم الدل ،ثلاد  ة   دك ثلحجد حم ثلفق الدا مثلحقدةةثت مثلتمادال ت  لفتد م  
 ثلحع اة  ثلحتع قا  حع حالت ثلاق مس.
مغالدددة  ،تمظدددذ  حدددمثل ثلادددق مس مسقددد  ل  دددمث   مثلحعددد الالة ث ادددالحالا سدددف حجددد ل ثمادددتاح ة ثلح   دددة -4
محق ددد : ثلحادددد  ح ت سدددف ثامةثس ثلح لالدددا ث اددددالحالا  ،ثلح   دددة، مذلددددك   قددد  لاددددالث ثمادددتاح ة ث اددددالحالا
                                                          
، مةقدا   االدا حق حدا ل حد تحة ثلع حدف ثلا لدث ادق  الس ثمادتاح ة ث ادالحالاحق ج حقتةس لتفعالل ثلةق  ا ثل ة الا مثلح لالا   ت  االك  االك    تا،  -1
 .09، ص 2005لالقتا   ث االحف، ج حعا    ثلقة ، ثلحح  ا ثلعة الا ثلاعم الا، 
 .92قزالل     ثلحقام  ح ح  ح ةمك، حةجم ا  س، ص  -2
 ت  ثم تح     ت: -3
 .11 االك  االك    تا، حةجم ا  س، ص  -
 مة ثا مثت ثلح لالدا ث اددالحالا سددف تق ددال  مت ددمالة ثلاددمس ثلح لالدا ث اددالحالا  ةثادا ت  القالدا لتجدد ةب  عدض ثااددمثس ثلح لالدا ثلعة الدا ذ،  د سالا  تدد  -
، 2013، 1 ثمقتاد  الا،   الدا ثلع دم  ثمقتاد  الا مثلتج ةالدا م  دم  ثلتادالالة، ج حعدا اد الذ   تدمةث  سدف ثلع دم  حق حدا لقالدل  ةجدا ،   ةم امث االحالا
 299، ص2014
 الصناديق االستثمارية ماهيتها، سياساتها وطرق تقييم أدائها                        :الثانيالفصل 
 
125 
اددال ا حاددت  اا م تتعدد ةض م   دد    اثماتاددق س، م الددم   ة لح دد ة ا مثلحةث  ددا مثلادد   مث جدد مثلح دد ة ا مث
 ثل ةالعا.
، مت ددمك ث  ثة    ددت الددا  ددل ثل  ددة  مثم تادد ص مثم تةثس ح تاددا حددكتتددملت ل ثة  ثلاددق مس ج ددا  -5
  ا  :
 حك ة ح ثلاق مس.  قا ا حع محال ح الة ةثلح ةب   ثلحق  ل سال      : ال  المضاربة -أ
 دذ   تد ملثلتدف ،  حد الة ةثلم الدل   عحملدا حعالقدا  م قاد ا حدك ثلحاد  ح ت: ال    سال د  ثلحق  دل لالوكالة -ب
 قا ا حك ا سف ثلحمجم ثت.للت ح  ث حق مس  م ثلقا ا 
      سف: الا ثلحتع    ثا ةثذ، متتحالاتاح ة اق  الس ثماتاح ة ث االحالا حك ثلم  ثت ثم  تع -6
مال  دس  ،: ق  ت مك حاةس   م ح ااا ح لالا  م حجحم دا حدك  اد  ب ثلحد لالجهة المنشئة للصندوق -أ
 "ثلح اامك"  م "ثلحا  حمك". لقب:   ال  
 ال تةمك ثلم  ثت  م ثلما اس  م ثلا مك ثماتاح ةالا. ح ك:    المشتركون في الصندوق -ب
ثلج ا ثلتف تتملت ل ثة   ح ال ت محع حالت ثلاق مس، متعحل سف ل  ة ثا  ثذ  ف : ة الصندوقإدار  -ج
 مثلاال ا ت مثل    ث اتةثتالجالا مثلحةجعالا ثل ة الا مثلق قمقالا مثماتاح ةالا.
ثلج دددا ثلحق ددداا  للال ددد : م دددف ثلح ااددد ت ثلح لالدددا ثلتدددف تع ددد  جهـــات تســـويق الوحـــدات االســـتثمارية -د
 لا ثة متامالس ثلم  ثت ثماتاح ةالا حق  ل  حملا  م  جة. حة ل اق مس، 
 س لح ل ف ثلم د ثت ثمادتاح ةالا ثادتة ث  قالحدا حاد  حت   مسدس  دمث   م دةم  حعالقدا،  حد  التق ادب ال   -7
حدم ثمادتاح ة آلجد ل ح ت فدا مالق ادب اد  ة ثلحادتاحةالك، م دم الادت ز  ل د    تقدمال  ثلم د ثت ثمادتاح ةالا 
   ت ستةثت  مةالا.
ل دد سا للددت ثملتددزث   ل  دد   مح دد  ئ ثل ددةالعا ث اددالحالا، ال تددز  ثلاددق مس ثماددتاح ةد  ال دد   دد لقمثقالك  -8
  مثلقةثةثت مثلتع الح ت ثلا  ة   ك ثلج  ت ثلا  ة   ك ثلج  ت ثل  محالا ثلح ةسا   ت ثلاق  الس.
 ميةلفرع الثالث: الفرق بين صناديق االستثمار التقليدية وصناديق االستثمار اإلسالث
 :1ت ت ذ اق  الس ثماتاح ة ث االحالا  ك اق  الس ثماتاح ة ثلتق ال الا سف     
اق  الس ثماتاح ة ث االحالا  ف حج مت  تتحالز    حج مت ثماتاح ة ثلتف  كل: مجاالت االستثمار -1
ض الت الدحاد قم ثل حدمة مثلحاد ةذ ثلة مالدا م ق د ا سدف   مادتاح ة        ثل دةالعا ث ادالحالا، ت  لذم 
 ك  دذث م  غالدةاحا حج مت م الح ك لادق  الس ثمادتاح ة ث ادالحالا  ك ت جدل للال د ، س ذلك،ةغ  ثاحمثل، م 
                                                          
  ت  ثم تح     ت: -1
حق حدا  ، ةاد لا مة ادق  الس ثمادتاح ة ث ادالحالا سدف ت قالدس ثلقحدم ثمقتاد  د  ةثادا حق ةقدا حدم ادق  الس ثمادتاح ة ثلتق ال الداالخ، قاف   حد  ثل د -
 .22-20، ص ص 2015ثلح جاتالة سف ثمقتا  ، ج حعا  ح س،  لقالل      
، ثل عد  ثمقتاد  د مثمجتحد  ف لادق  الس ثمادتاح ة ث ادالحالا محد   حاد  حت   سدف ت قالدس ثلتقحالدا ثلحادت ثحا   العداس  حدا  م الدا، ستال دا    دف،  -
 .05، ص 2013جمثك،  29-27ثلح تقت ثل ملف ثلا قف  مل ثلح لالا مث االحالا، اف ق  تمق ، المحف 
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اك حجدد مت ثماددتاح ة ثلح   ددا  االددة ، حتعدد      العقددف   ل ددةمة  ح  م الددا حجدد مت اددق  الس ثماددتاح ة
 محتقم ا.
ــل -2 تاح ة ث اددالحالا  ددلك   مثت دد  ثماددتاح ةالا ": تتحالددز اددق  الس ثمادد"األدوات االســتثمارية صــيغ التموي
تتفس  ال  حم    د   ثل دةالعا ث ادالحالا، سدال الح دك ل دذ  ثلادق  الس  ك تادتاحة حد  ةثت ثلحاد  حالك سال د  
قحدد  حددك  ددالل اددالث ثلتحمالددل ث اددالحالا ثلح ت فددا   لحةث  ددا لألحددة   ل ددةث ،  حددك  ددالل ثلفمثادد  ثلة مالددا، مث 
 ،  لتح الدك قم  ثماتادق س، م دة ا ثلح د ة ا،  م ثل دة ا ثلحتق قادا ثلحقت الدا م    لتح الكمث ج ة  ثلحقت الا 
 غالة ذلك حك االث ثلتحمالل ث االحالا.م 
ثلفتدم  مثلةق  دا ثل دة الا  ت الدلت دةذ  والرقابـة الشـرعية علـ  هـذه الصـناديق: لإلفتـاءوجـود هيـأت  -3
عا ث ادددالحالا، مم القتادددة  مة  دددذ    دددت  دددذ  ثاق ددد ا ثمادددتاح ةالا، متتل ددد  حدددك حمثسقت دد  ا  ددد   ثل دددةال
للددت حةثق ددا  ددذ  التعدد ث  مثاق دد ا ثماددتاح ةالا،  ددل  حجددة  ث ستدد   سددف ثلحادد ال مثلحعدد حالت ثلح لالدداحت  الددثل
 ج ت، تا الح ثلح  لف ت لك م   ال تقم  م عا ث االحالا، ثاق  ا مثلتل   حك     ح  لفت   ا     ثل ةال
قت ج متاحال  ثلعقم  ثلحتمثسقا حم   م       ثل ةالعا.ث 
ث تح   ددد    دددت  ج دددز    : لك   ددد  حددد  الحالدددز ادددق  الس ثمادددتاح ة  ادددال ا ثادددتاح ةالاالعقـــد مـــع اإلدارة -4
حت ااددا مذثت   ددة  ح قالددا   الددة    ثة  ثماددتاح ة، مغ ل دد  حدد  تاددتلجة اددق  الس ثماددتاح ة  ددة ا ذثت 
 ث د سز  ل الدل تملد لق د   الث  ،  ت ةام  ثلح الة حق  ل ل ثةتل الت ال،  الث   ة  تعح  للال   ل ثة  ثلاق مس
حدك ثلقالحدا  %5-1 دالك متتدةثمس  جدمة ث  ثة  غ ل د   ، حد  الفالد  جحالدم ثلح د ة الك ،ت قالس ثلقحم ثمقتاد  دل
سدنك ثلعقد   دالك ث  ثة  مثلحاد  حالك سدف ادق  الس ثمادتاح ة ثلتق ال الدا  ،ثلاد سالا اادمل ثلادق مس، م  لتد لف
،  حدد  سددف اددق  الس ثماددتاح ة ث اددالحالا سددنك   العددا ثلعقددم  ت ت ددذ   دد ة   ددك  قدد   حددل حق  ددل  جددة ددم 
 مالح ك تقاالح   للت:
، ثمادتاح ة   دت  اد    قد  ثلح د ة ا: تد ثة غ ل الدا ادق  الس إدارة الصـندوق علـ  أسـاس المضـاربة* 
ب  مة ثلح د ة  ت  دثلتف  ، الث الق   ثلح  ة مك سف ثلاق مس ة ة  ب ثلح ل  ثاحمثل للت ل ثة  ثلاق مس
مت قالس ثلة ح متمزالعل  الك ثلح ةب م ة  ب ثلحد ل  ادب  ،  ت  ك تقم  ل ثة  ثلاق مس   اتاح ة ثاحمثل
 ح  الت  ثمتف س   الل،  ح  سف   لا ثل ا ة  سالت ح    ثلح تة مك سف ثلاق مس.
حدك ثلدة ح حقفاد ا   ادا: سدف  دذ  ثل ةالقدا م ال ادص ل حد الة إدارة الصندوق عل  أساس المشاركة* 
 ت ك ثلح حا  قد   ، مذلدك لحد   قاد ا  اثل ة     م ثلح مل    ل   افت ث  ثة   تملت ك ت ل  ، ح ل ةقظال
حدد    اددا زثادد    قدد     ددت جددمثز تفدد مت ثلددة ح  ددك  اددا   ة ددح حتق ادد ا حددم  اددت  سددف ة   ثلحدد ل، مث 
 ة ق  ثل قفالا مثل ق   ا . ثلتحمالل
ـــة*  ـــ  أســـاس الوكال ثلم الدددل ثلدددذد القدددم   دددن ثة  ثاحدددمثل قال  دددا  دددك ثلحددد الة ال ادددل : إدارة الصـــندوق عل
جد  ثلدة ح   دض ثلقظدة  دك  م  ، جة حع م   م قا ا ح     حدك ة   ثلحد ل  ت  ثلح تة الك سف ثلاق مس
ذث    دت ثاة د س  د ث حعالقد  الادت س ثلم الدل م  ،ثلم الل حدم ثلحم دل   ادتاح ة ثلحد ل فسثلح قس، الجمز  ك الت ث 
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م ذ  ثلزال     ف حك ق الل ثلم د   ،مة  قا ا حك ثلة ح  م ح  ث حق مسزال    حق ة   ك ثاجة ثلحع م  سف ا
  ج از ،  ح  ثاجة ثلحع م  س م ثلذد الاح  ل  ق  ثلم  لا.
  المطلب الثاني: أنواع صناديق االستثمار اإلسالمية
  اب قمس ثلق    ثلذد الاتاحة سالل. تققا  اق  الس ثماتاح ة ث االحالا للت     تاقالف ت     
  رع األول: صناديق االستثمار بحسب المكوناتالف
 متققا   اب  ذث ثلقمس للت:     
    اددتاح ة  حمثل دد  سددف  دد ل  ددة ا حادد  حا م  ددف ثلاددق  الس ثلتددف تقدد :اإلســالميةأوال: صــناديق األســهم 
ح تة ا،  الث الت  ت االل ثاة  س  اال حك ثاة  س ثلح ققا حدك  الدم م دةث  ثااد    قد  زالد     ادع ة  ، 
 1.ح  ت ال ثاة  س  ال  حك  مثا  ثاا   ثلحاتاحة سال   
مق  ظ ةت  دذ  ثلادق  الس ثادتج  ا لةغ د ت ذمد ثملتدزث  حدك ثلحاد حالك ثلدذالك ال ةادمك   دت ثلح د س      
  3:  ت ثلح   ئ ثآلتالا القم حل اق  الس ثاا   ث االحالا سنك   ،، م  ت ذلك2حك ثل  ل
 ال مك ق      ا    . ثماتاح ة سف  ا   ثل ة  ت ثلتف -
ثل الد ةثت ثلح لالدا    دتة  د ل الم ثلقادالة لألاد    م  ك ت  حد  الادحت  : ح ال ت غالة   از  حال حح ةاا     -
 مح  للت ذلك. ، م ثاا   ثلححت ز 
 ، ك القم  ثلح الة   ا ب ح    ل   ت ثل ة  ت ثلتف ت مك  ا ح   سف ثلاق مس حك لالةث ثت ح ةحا -
 حك ثل  ل ثلذد ال ال   الل ثلحاتاحة سف ثلاق مس.    ات عالا   ،ثلفمثا  ثلحاةسالا :حال
  ك التقال    ةم  ا ا ثل الم سال ال تةد  ا    ة ا ت مك  امل   حك ثل المك  م ثلققم . -
ال مك ق      ثاا اف  ةث  ثلا م   لقق  ا   الع     اجل، مثتج ت  ذ  ثلاق  الس : ثانيا: صناديق السلع
ج دد ت ح تادددا حعتحدد   سددف تقفالددذ ممجددم   ،ت ددمة  اددمثس ثلادد م ثل ملالدداالددا قظددةث لللددت  اددمثس ثلادد م ثل مل
 4. ح ال ت ثلاق مس  لجة
حدك ثل دمث   ثلتدف الجدب  ثسدنك  قد ك  د   ،م تدت تتمثسدس ادق  الس ثلاد م حدم    د   ثل دةالعا ث ادالحالا   
 5:تتحال سالح  ال ف ،حةث  ت  
    لقق  م الع     اجل، مالح ك  ك تعحل ادق  الس  ك تقتاة   ت ثلا م ثلح   ا مت ك ثلتف الجمز  ةث   -
 م ل  ذ  ثلاالث ق   ا ل ت  الس سف  امثس ثلا م ثلع لحالا. ،ثلا م  اال ا ثل الم ثآلجل  م ثلحةث  ا  م ثلا  
                                                          
 .107 ص ا  س، حةجم ح ةمك، ح ح  ثلحقام      قزالل -1 
 ثلد ملف ل ح تقدت حق حدا ح ث  دا ،قحمذجد  ثلح لالزالدا ثلتجة دا ثلح  الدا ثلتقحالدا سدف ث ادالحالا ثمادتاح ة ادق  الس  مة  د  ا،  دك ملالد  زمثمالد ، لز د ةد -2 
 ثلجزثاددة، ل تجدد ة  ثلع الدد  ثلح ةاددا ،"ثلجزثاددةد ثلحدد لف ثلاددمس سددف ث اددالحالا ثلح لالدا ثلحقتجدد ت ل حدد ج ل دد  لالا" ث اددالحالا ثلح لالددا ثلاددق  ا:  ددمل ثلا لدث
 .05 ص ،2016  سةالل 13-12 المحف
 .108 ص ا  س، حةجم ح ةمك، ح ح  ثلحقام      قزالل -3 
 .333 ،332 ص ص ا  س، حةجم جمال  ، ح ح  ال ف -4 
 .110 ،109 ص ا  س، حةجم ح ةمك، ح ح  ثلحقام      قزالل -5 
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مالت قدس  ، الدث القدم ثل الدم   دت اد عا حمجدم   سعدالثل الدم مثل دةث   قالقالدا م ادمةالا،  ك ت دمك  ح الد ت  -
 م  ا   ا ا ثل الم.ثلذد   ،ل  ةسالك ثلق ض
 م تدةك اد  د ث غالدة ح د   م الجدب ت  الد  ادعة ثلاد عا ل دال ثلجد ق الك، سدنذث لد  الت د   ادعة ثلاد عا  -
 ثل الم ج ازث.  الع
 محك     اق  الس ثلا م ث االحالا ح  ال ف: 
اددا سددف    ةالددس ثلحةث  ددا،  ددك لتحمالددل   اجددل : تقددم  اددق  الس ثلحةث  ددا   ددت ثصــناديق المرابحــة -1
اد   الع د  للدت  دةذ  - حداال   لققد  -  ةث   حالا حدك اد عا ثل تدةمل    السثلاق تقم ثلا م ثل ملالا، س  امثس
 ،ا لددث ةغالددة حددك ث ددتةث   حقددل    اجددل، مال ددمك ثاجددل قاددالةث سددف ثل  لددب التددةثمس  ددالك  دد ة ماددتا   دد ة
ادد سف ثل تددةمل سددف  اددمثس ثلادد م لتحمالددل ثلح ددزمك، مح ثلحتع ح ددامالاددتفال  حددك  ح الدد ت ثلتحمالددل ثل ددة  ت 
   لا ة مق م . ،لتحمالل  امل     ت ثل    م ة  ت ثلحمث  ثاملالا
حددك  دددم   الدددل لك  الددم ثلددد الك م الجددمز سدددف ثل دددةالعا لم ل دددذ  ثلاددق  الس ل ددد  م  دددة ال ، لذ  متاالدددة 
ثلادق مس ثلح د مب الد مل للدت سنك تدمسالة ثلادالملا سدف م د ثت  ،م  ةم  ت ةجل حك ثلة   مثل ةة، ملذلك
 .1ك ثلححقمسال  الم ثل
م الدم  ،مالققا   الم ثلحةث  ا للت  ة عا  قا  :  الم ثلحا محا،  الم ثلتملالدا،  الدم ثل  ال دا ةثلم دالعا  
 ثل المس ثلاالاا ثا الة  تاحت  المس ثاح قا.م ثلحةث  ا، 
 ثلذد ث تة  ثل  ام  ل. ،: م م  الم ثلا عا  احك حتفس   الل  مك ثلقظة للت احق   ثاملبيع المساومة 
 ثل  ام  ل حك غالة ققص مم زال   . ثلذد ث تةث  ،: م م  الم ثلا عا  احق   ثامللتوليةبيع ا 
 :)ثل د ام حدم م دم  م  د  ح  دث  ث دتةث ثلدذد  ،م م  الدم ثلاد عا  احق د  ثامل بيع الوضيعة )الحطيطة
 حع م  حك ثلاحك.
 م زالد    ة دح حع دم  حتفدس  دل ثل د ام حد ثلدذد ث دتةث  ،: م دم  الدم ثلاد عا  حادل ثلداحك ثاملبيع المرابحـة
 2.  الل  ح  ث حق مس  م قا ا حك ثلاحك ثامل
الح دك  ك ت دمك  د الال  ،  ثلتدلجالة حدك ثلعقدم  ثلتدف تقد   لح  قالد ت تحمال الدا ححتد ز قد صناديق التـأجير:  -2
 3.حملالك  مك ثم  ةثة للت ثلحع حالت ثلة مالاتمت  ف   جا ثلح ،ل قةمض
ثلادال ةثت مثلحعد ثت  :ت ثحدتالك ثلادق مس لألادمل ثلحد جة  حادل  د مالعتح   حل اق  الس ثلتدلجالة  
متمل  ثل  ل حك ث الةث ثت ث الج ةالا، مت ت ذ ثلاق  الس    تالذ  قم  ث الج ة  ،مثل  اةثت م  ال ق  ثلعق ة
م ق  الت حدل ثلادق مس ح د  ة  احدك ثاادمل   اامل ثلاق مس، س ع    القم    ت  ق  ث الج ة ثلحعت  
                                                          
 ل تقحالا ثلعة الا ثلحقظحا حق مةثت ،ث االحالا ثلحا ةالذ فس ثماتاح ة ل ثة  ا ةد،   م ثل حال      ح  ةك،  حة حمات اح  ك، ح ح   اك -1 
 .233 ص اقا،   مك حاة، ث  ثةالا،
حق حا لقالل        ةا لا ،"ثلح لالا لألمةثس امس   ت   لت  الس حق ةقا  ةثاا" مث االحالا ثلتق ال الا ثماتاح ة اق  الس   ة،  اك   ح  -2 
 .86 ،85 ص ص اقا،   مك  ح س، ج حعا ثمقتا  ،   الا ثا ح ل، ل ثة  سف ح جاتالةثل
 .234 ص ا  س، حةجم مآ ةمك، اح  ك ح ح   االك -3 
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مسددف  ددذ  ثل  لددا ت  ددف     ددت اددفا ث الجدد ة ثلحقت ددف   لتح الددكالقددم    ددةم ع دد   ثآلعقددم ،  قدد  ثقت دد   ثل
 .1ث الةث ثت قالحا ثاال   حال
 2متققا   قم  ث الج ة للت قم الك:     
 الدث القد   ثل قدك ثاحدمثل ل دةث   ادل حدك ثاادمل ادد   ،: م دم ادال ا ثلتحمالدل ثلحعةمسداتـأجير مباشـر -
الادتة  ة   ح لدل مثلدة ح ثلحتفدس   الدل، مال قدت ثاادل  م قد  ةالا   ةالا  م  مةالدا، تلجالة    لقا   لالجالقم   
 ح    ل  قك  تت ق  الا ثلعق .
حاد ل ذلدك  ك ت دمك  ح الد ت ثلتدلجالة جدز ث حدك  حدل ادق مس ثادتاح ةد  م ت دمك تـأجير غيـر مباشـر:  -
 م  ثت قح الا ق   ا ل ت ثمل سف  امثس حقظحا.
سنقددل  ،ال ددح   اددق مس ثماددتاح ة ث اددالحف تددت   الس ثلتلجالةالددا ادد ل ام تددت ت ددمك  ح الدد ت ثلاددق     
 :3التعالك تمثسة ثل مث   ثآلتالا
 ك ال مك ثلاق مس ح ل   لألادمل ثلحد جة  ثلحملد   ل د  ل  دمثل حد    ادمل ذلدك ثلد  ل، مم ال فدف  ك  -
متملالدد     ك  قدد  م ك ت ددمك ت ددك ثااددمل ححدد  الح دد ،ت ددمك ة قدد  لتماالددس ثلتدد سق ت ثلقق الددا حددك ت ددك ثااددمل
 ل حق سم  مل ح   ثلعق .
تملالدد  ثلحقدد سم ك تمقددذ ثااددل  دد سددنذث ك ثلتددلجالة  الددم لحقفعددا ثااددل ثلحدد جة،   تم ددالحتادد د ثلعقددم   -
 ثلعق . ثقفاخثلحعقم    ال   
ت دحك ثلعقدد  م حد قم حدك  الددم ثلحد جة ثااددل للدت ثلحاددتلجة  م للدت  دةذ ا لددث، مم حد قم  ال دد   ك ال -
ثاجدددل س دددل  سدددنذث  دددلص  ،ك للدددت ثلحاددتلجة،  مك  ك ال دددمك ثلحاددتلجة ح زحددد    ل دددةث لددالق حدددل ثلح ل  الدددم  ثم دد 
 ثل ال ة.
 اق   تحال  اا ح  الا   اعا سف ت ك ثاامل.  الجمز ت ثمل م  ثت اق مس ثلتلجالة -
،  دلك القدم  ثلادق مس 4ثلداحك  الم ال جدل سالدل قد ض ثلح الدم مالعجدل سالدل قد ض لك ثلا  : صناديق السلم -3
حك ثلحزثة الك، مالت  تا ال  ثلح الم حدك ثلزالدت مقدت ثلح ادمل، مالادت الم  ثآلك ةث   حالا حك زالت ثلزالتمك  
 .5ق ل حماحل م ا   ثلاق مس  ك ال قس ة    حك  ةثال ل زالت 
مالح دك تملالد  ثلدة ح حدك  الدمس ثلاد   سدف ثلادق  الس ثمادتاح ةالا  دك  ةالدس ثلد  مل سدف  قد  اد   ح  دل     
  ك ثلاق مس م الةغب  تح  سف تا  الم  حاال، مل 90ع   لذحا تا   للت ثلاق مس امسا سف ث   ا حم 
 مثلدد الك م الجددمز  العددل ل الددة ثلحدد الكاق دد   الددك   مز لددل  الددم   دد  ا ثلادد   ق ددل ثلقدد ضثلادد عا،  حدد  م الجدد
                                                          
 ح ث  دا ،ثلق حالدا ل   د ثك ثلح لالدا ثاادمثس متق دال  تفعالل سف ث االحالا مثلاق  الس ثجتح  ال  ثلحا مل ثماتاح ة   حالا حا فت قح ك،  ةثس، ح ح  -1 
 .171 ص ،2011 قمسح ة 23م 22  مةق ا، ج حعا مثل  مح ت، ل حقظح ت ثلحتحالز  ث ثآل  مل ثلا قف ثل ملف تل حت ق حق حا
 .111 ،110 ص ص ا  س، حةجم ح ةمك، ح ح  ثلحقام      قزالل -2 
 دم    ةم دا حق حدا لقالدل  د       تدمةث    دم  سدف ثلع ، ملالدا تجد ةب  ةثادا ثمادتاح ة ادق  الس  ث آ تعزالدز سف م مة   ثلح لالا ثاامثس   م،  حة -3 
 .138 ص، 2016، 2015  الا ثلع م  ثمقتا  الا مثلتج ةالا م  م  ثلتاالالة، ج حعا ثل  ذ،  ،ثمقتا  الا
 . 171 ص ا  س، حةجم قح ك، حا فت  ةثس ح ح  -4 
 .203 ص ،حةجم ا  س ج ة،      -5 
 الصناديق االستثمارية ماهيتها، سياساتها وطرق تقييم أدائها                        :الثانيالفصل 
 
130 
  ل ددةم  متدد ةالخ  قددل ال الددم ادد عا حح ا ددا  : د  نك ثلاددق مس الدد  ل سددف  قدد  ادد   حددمثز  ددةم ل، ملددذلك سدد
مال قدس ثلدة ح حدك سدةس  ،الدم  30الم  مثلا قف  90 د  ك ثلا   ثامل ح تل   حم ث تالذ ثلح   قفال ا ال ثلت
 .1 جل اجلثلاعة قتالجا لت الةثت ثاامثس، محك ثلزال    حك 
حدك ثلادالث ثل  حدا ثلتدف ت  ق د  ادق  الس ثمادتاح ة   دت  قد  ثماتادق س  العدصناديق االستصناع:  -4
حدك  اد اص محد  التحالدز  دل  ،مة   الدة سدف ثلحاد  حا سدف  دل ح د الت ثلحجتحدمق  س مثام لح  لل حدك  
 مالظ دة  الد  ثلعقدم ، مسدف ثماتادق س ال تدز  ثل د ام  تقد ال  ثلح الدم  لماد ذ حعالقدا،   ال   غالة حتمثسة  سف 
الدم ثل د ام، مقتالجدا ل دذث ثملتدزث  سدف ثلذحدا سد ك ثلح سف ذحا   ك ثلح الم سف ثماتاق س ال مك حك  ذث ثملتزث 
محددك ثل  العددف  ك   دد ل الحقددم  د ج  لددا قد  ت دد ث  قدد  تاد ال  ثلح الددم،  ح دد   ثلحمثادف ت  ك ال ددمكالجدب 
    دد سا للددت ج دد   م ح ددل، مالدد سم ثلدداحك  ،سددف احددك ثل الددم ت  فددا حددمث  ثلاددقم ثلحاددت  حاال اددب ثلادد قم 
قح   ،سف ثماتاق سال ل  اب ثمتف س  ق  ثلتع ق   م  ع  ثلتا ال   م سف  جل ح   ، س لاحك م الجب تعج مث 
 .2مثمتف س   الل  الك ثل ةسالك ،حع محتالل مت  ال  الجب سق  
ثلتدف  ث جد ة ، مال ت دذ  قد   الم ثلع  د ثلذد ال مك ح  ل ثلعدالكثل ثماتاق س  ك  ق ال ت ذ  ،م  ذث
 حا.ثلا   ثلذد ال مك ح  ل ثلعالك ثلحمامسا سف ثلذص  ثلعحل،  ح  ال ت ذ  ك  ال مك ح   









   
   
 
 
 .حك ل  ث  ثل   ااالمصدر:               
ثلددذالك ال  ددمك  حددك ا لةغ دد ت  االددةج  س ددة  اددق مس ثلحددلحمك   ددت ثماددت تقددم "المــأمون":  رأس المــال -5
 حددل ح ددد  ة تثلع لالددا تت  ددب ع ددم   ك ثاة دد س سحددك ثلح ،ثلجحددم  ددالك ثاة دد س ثلع لالددا مثلح دد  ة ثلحت قالددا
 3.ثلح  سل   ك ثل  ة  م ثلة ح سف ثلق  الااك     لالا
                                                          
 .234 ،233 ص ص ا  س، حةجم مآ ةمك، اح  ك ح ح   اك -1 
  سف ثلح  م ا ثمقعق    ةم  مجحالم مثلق مل ث الج ب سالل التمثسة  ك الجب م  لت لف ثل الم،  قمثس      قل  د ف    ل ال تةد  ق   م: االستصناع 
 .ثل الم  قم 
 .88 ،87 ص ص ا  س، حةجم   ة،  اك   ح  -2 
 .92 ص ا  س، حةجم   ة،  اك   ح  -3
 نسبة العمل
 عقــــود البيـــع
ين + يكون العقد استصناعا إذا اجتمع في المعاملة الع
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 بحسب إمكانية تداول وثائقها اإلسالمية  الفرع الثاني: صناديق االستثمار
 الح ك تقاالح    اب  ذث ثلحعال ة للت:     
   مغة د  ، م جد  ة    دف ثلتدف الت د    قد  تلاالاد  : حد تأوال: صناديق االستثمار اإلسالمية المغلقة: 
 للدددت ادد مك ح دد ة ا  م م دد ثت   ح ل ددد ة  ال قدددت ا  تددد   مك زالدد     م ققاددد ك، مالقادد لقددل  الددث  ،ح ل دد 
  ذ  ثلا مك.  مالقفل ثم تةثك  قف  ، تةثك ساللقا  ثممت ةس لجح مة ةثلحاتاحةالك   ،حتا مالا
ثمقاد  ب حدك ثلح د ة ا، ح ل ال د    دذث ثلاد مك لذث ةغدب   د م تتع   ل ثة  ثلاق مس  ن      دةث        
قح  تقم        ت مالك امس ا قمد لت ثمل  ذ  ثلا مك  الك  سةادا  الكالت قدس ل ح د ة  ،ثلعحال ، م  لتد لفمث 
مقدد  ، ةمذ ثلعددةض مثل  ددب   ددت  ددذ  ثلادد مكثلدد  مل مثل ددةمج حددك ثلاددق مس   لقدد ة ثلددذد ت  حددل ظدد
ا حعالقدا  م حق قدا  م لق دال  ح د   سدف  ملد  مالت ادص ق د    دذ  ثلادق  الس ثمادتاح ة سدف ق د س حعدالك، 
 ت ددذ  دد  تالذ السددنك ثلعحددة ثلزحقددف ل ددذ  ثلاددق  الس  ،م ددذلك ل، اددب ثل ددةض ثلددذد تدد  تلاالاددل حددك  ج دد
م مالدل   حد  ال دمك حتماد  ،محقدل ،ة ثاجدلالل  سدل ثمادتاح ةد، سحدك  دذ  ثلادق  الس حد  ال دمك قاد لت قالقد
 .1اب ثل ةم  ثلحقامص   ال   سف ق ة  ث ا ثةمتت  سال   ثلتافالا متمزالم ثاة  س   ،ثاجل
ة ة   ثحقد مم حد   زحقالدا حعالقدا  سال د  دف ثلتدف م تت د    ثانيا: صناديق االسـتثمار اإلسـالمية المفتوحـة:
قح  الت  ت  ال  اعة ا م    حدك ق دل ل ثة  ثلادق مس ثلحاد ة  ل د   قد   د   ثم دتةثك سال د ، متظدل  ح ل، مث 
م دا ل  ادمل   دت اد مك ج الد  ،  حد  تتع د  ل ثة  ثلادق مس  ن د     دةث  ثلفةادا حت  دا ل جح دمة محفت
جزاالدد   م   الدد  مسددس لجددةث ثت ت دد     ق ددة  ث ادد ثة،    ددذ  ثلادد مك لذث ةغددب   دد  ح ل ال دد  ثلددت  ص حق دد
متت د   قالحدا ثلاد مك  القادذ  قادحا لجحد لف حمجدم ثت ثلادق مس   دت  دد   ثلاد مك ثلتدف تد  لادد ثة  ، 
ثت زحقالددا تع ددك  الل دد  ل ثة  ثلادق مس قالحددا  ددذ  ثلادد مك ثلتدف تع دد   جدد  ثاة دد س مالدت  ذلدك  دالل ستدة 
قالحدا ثلاد مك لالعد   ثادتاح ة   حدك ج الد ، للدت  للدت ققدا  الدث ت د ذ ثاة د س ثلح،   ثلاق مسثلتف ال قق 
 .2 ك الت  تافالت   متمزس  ة       اب ثل ةم  ثلحقاماا سف ق ة  ث ا ثة
  دك ل د  ثلتحدمال ف ثل ال دل  الدث حدك ت ت دذ م ث ادالحالا ثمادتاح ة   السادق ك، لتقد   ححد  الت دح     
 ثلحدمثة  ثادت  ث  سدف ثم دتالذ الظ دة مل دك لتق ال الدا،ث ثلح لالدا ثلح ااد ت تق ا   ثلتف ثماتاح ة اق  الس
   ادت  ث  ثمادتاح ةد ق د     ت   دة ،مثلحفتم دا ثلح  قدا    قم ال د ثلتق ال الدا ثمادتاح ة سادق  الس ثلح لالدا،
  ادمثس سف  م ثلقق ،  امثس سف لح  ثلحت ثملا ثلح لالا ثامةثس حك حتقم ا ح فظا مثقتق   ت مالك سف حمثة   
 حدك مثمادتف    ثلح لالدا ثامةثس م دةث   الدم   دت القتادة ح   دة غالدة ثادتاح ة ثل  لب سف م م، ثلح ل ة  
 سدف  قالقالدا ثادتاح ةثت سدف ثلح لالدا ة   حمث تات     ق سن ث االحالا ثماتاح ة اق  الس  ح  ثلحتمقم، ثلع ا 
   لتدلجالة  ثا دة  ث ادالحف ثمادتاح ة محجد مت ،ثل دة الا ثلح د ة ا  قد    دت ح قالدا ح   دة   ح الد ت
 .3 مق م  مثلحةث   ت مثلا  
                                                          
 .25 ص ا  س، حةجم ثل اك،   ح   ك  اك  ك   ح  -1
 .62،61 ص ص ا  س، حةجم    ف، ستال ا -2
  3-   ح   ك  اك  ك   ح  ثل اقف، حةجم ا  س، ص 26.
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 صناديق االستثمار اإلسالميةمزايا ومخاطر المطلب الثالث: 
  ح  تتعةض لحجحم ا حك ثا   ة قمة    سف ثآلتف: تتحالز اق  الس ثماتاح ة ث االحالا  ع   حزثال ،    
 مزايا صناديق االستثمار اإلسالمية الفرع األول:
  1:تتحالز اق  الس ثماتاح ة ث االحالا  ع   حزثال     
متدد ل ث  ادد  ثت   ددت   ددة  جدد  ، سددف ققددل ة م  ثاحددمثل  ددالك ثلحجتحعدد ت ث اددالحالا  دد ح مة دد  ثل -
 ددمثلف  مثلتددف قدد ةت  ، ةالددس ت ددك ثلاددق  الس تدد  تدد ثمل    ددك ثلتددف ،ح  ددالكقدد الك ثلة م  ثاحددمثل سددف ثلع
 ح ال ة  ممة. 400
الجدد مك  ةجدد  سددف ثلتع حدل حددم ثل قددمك ثلتق ال الددا لحدد  ال ددم    حددك  ثلددذالك ،حةالكال االدة ثلحاددتثلفددةص تدمسة  -
  ةحا ثلتع حل سف  ق  ا غالة ح ةم ا.
 حق ةقا  نق     قك لاالحف. ا قمقالثلقثت اح ة لاالحف حك  الث ث جةث ا ملا لق    اق مس ثات -
 .ثلحا ةذ ما  ا حل ح   ة ثلعحل ثماتاح ةد ح   ة    م حك تاا  ب ثلح ل سةاا تتالح  -
 ثلتف   لت ثلاق  الس ثلتق ال الا جةث  ثازحا ثلح لالا ثلع لحالا. ،ق مل     لحال    اا  ع  ثلحت الةثت ثل     -
 اإلسالمية ثمار اطر صناديق االستالفرع الثاني: مخ
 2:تتحال ثلح   ة ثلتف تتعةض ل   اق  الس ثماتاح ة ث االحالا سالح  ال ف     
 ثلحت    ت ثاا االا ثل ة الا. حم حك  ذ  ثلاق  الس م الزثل غالة حتمثسسثل االة  -
  دت ج قدب ثلحق سادا سدف ثلادمس   ت د  سدف  دذ  ثلادق  الس سدف ثلتدلاالةتا    ثلقالم  ثل ة الا ثلمثجدب حةث  -
 ثلح لف.
 د ل جم  للدت ثلتع حدل   ل د حش   تجد مز  عدض ثل دمث   ثل دة الاادق  الس ثمادتاح ة  حدك  االدةثل ملا ح  -
 ثلة  ف  م ثل الم   ت ثلح  مذ.
ق ددم  اددمثس ثلحدد ل سددف ثلدد مل  تتجددلاق دد    حمالددل ثلتقحالددا سددف ثلدد مل ث اددالحالاحادد  ح ت   ثلادد  الا سددف ت - 
 الا.مت ة  حق   ثل مل ث االح ،ثلحتق حا
 الفرع الثالث: التحديات التي تواج  صناديق االستثمار اإلسالمية
 3مثج ت اق  الس ثماتاح ة ث االحالا     ت  ال ت قذ ة حق  :     
  عذ ثلاقا   مقتا   ثلع لحف مثلح اا ت ثلح لالا  حمح . -
حدمثل ت دت حادحال ت ثل  محد ت ثاجق الدا   دت ثادتق  ب ثام  ح ااد ت ثلح لالدا ثلة مالدا لث ق د ل ثل االدذ  -
 لاالحالا   الث تقت ف  ذ  ثاحمثل سف ثلقظ   ثلح لف ثلة مد ثلذد مج  ثلتحمالل ث االحف   الال  قل.
ثلتددف  ،لالددا ث اددالحالا لت دد الل  حددمثل ثلاددق  السح ةالا لدد   ثلح اادد ت ثل ددعذ ث ح  قالدد ت ثلفقالددا مثل  دد -
 محق س  ل ح اا ت ثلح لالا ثلة مالا.  ت الة      ل  ذ
                                                          
 .98 ،97 ص ص ا  س، حةجم  ح ة، ثل االك   ح  حقت -1
 .98 ص ثلا  س، ثلحةجم قف  -2
 .98 ص ثلا  س، ثلحةجم قف  -3
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ح  الدا ثلحقتج ت ثللتققال ت مثلحقتج ت ثل ة الا   اة حك ث تح       ت م م ثثلحا ةذ ث االحالا  ست  ل -
  ة الا.ثل
 أهمية صناديق االستثمار اإلسالمية في النظام االقتصادي: المطلب الرابع
  حك ق دل اق  الس ثماتاح ة ث االحالا مث    حك ثا مثت ثلح لالا ث االحالا ثلتف   س ثل جم  للال  تع     
 ذ   ك ال مك ل ، ل ذث مجبثسقا حم       ثل ةالعا ث االحالات   للت ثاتاح ةثت حتم ثثلح  ةالك لت مالل ح  ة 
 1:سف متتحال ،قتا  دثمثلاق  الس   حالا سف ثلقظ   
 مادد  امثقاددةثذ ةغ دد ت    ددك  ،ثتجدد    ة دد ب ثاحددمثل للددت ت حددل ح دد  ة ثلعحددل ثماددتاح ةد ح   ددة  -
 ح   ة.لعزل ثل ثلحا ةذ
لك لق    اق مس ثادتاح ةد لادالحف م ال تد ج للدت ادك قدمثقالك ج الد  ،  حد   دم ثل د ل  قد  لق د    قدك  -
اك ت ددك   م  حددة حح ددك سددف ظددل ثلقددمثقالك ثلحقظحددا ل ددذ  ثلاددق  الس سددف  د ح دد ك حددك ثلعدد ل  ددلاددالحف، س
  ت ثلحادتاحةالك ثلدذالك م  م ت  الا ةغ ثلقمثقالك ثلتف   ذت سف ث ت  ة    ك ثل ةض ثاا اف حك ثلاق  الس
الدددت  ةسدددم ثلة ددد   دددك ثلحجتحعددد ت  ،الجددد مك حددد  الة دددال   سدددف ثل قدددمك ثلتج ةالدددا م دددة  ت ثمادددتاح ة، م دددذلك
 ث االحالا.
حدك  دالل  ادت المق اققد  الدا   ل ا سف حج ل ثا ح ل ثلالة م  لك ل اق  الس ثماتاح ةالا ث االحالا   حالا -
  العدا ثلحعد حالت  مقتعدةذ   دت ،  دالل  دك ثل دةث لك الاد حثلح تف داللقحالدز لق    اق مس ثاتاح ةد  ك 
 م الك س ة  ثلعحل ثلحاةسف ثلالة مد. مالذمب ثلج ال   القل، ثلحق  ا  ة ال 
ثلدذد الت دمذ حقدل  االدة ثلقد   م  ثل  د  ك ، تتحالز ثلاق  الس ث االحالا  ك ثلقمثسذ سف ثل قمك ثلتق ال الا -
م حددمثل  مقددمثقالك تحقددم ثم ددتال   ددالك  حمثلددل ددك ثل قددك تح حدد   اك ل دد  حالزثقالددا م ادد   ت حاددتق ا   قددم سال ددت
م دف   دالذ ثلقمثسدذ م ت تد ج للدت  ك ال الدة ثل قدك ،  ا ح لالا م ت د   ت ت دذ  دك ثل قدكثلاق مس  مقل  ة 
    ة ج ال  حك ثلحمظفالك. تعالالك ال  ل ث  ثةد  م قظ    ح ل  م 
 ك ثمقتقد ل ثلعظدال  لدة   ثلحد ل  ذلدك   ت ث ادالحالاثاحمثل  دالك ثلحجتحعدل ذ  ثلاق  الس   حالا سف ققل  -
 ةض ثماتاح ة سف ثلعق الك ثلح  الالك   ك  افا  ا االا   ات  ث  اال ا ثلادق  الس ثمادتاح ةالا، س دذ   
 سقد ح الد ة  ممة،  400  ت  ق   تق ةب    ل ا  ثتت ل ثماتاح ةثت ثاجق الا سف  مل  ةس آاال  مثلاالك 
م ددذلك  ،ك ثلحاددتاحةالك  ددك  ةالددس اددق  الس ثماددتاح ة ثلحتقم ددا مثلحت اادداحددك حالالددال جددة  ثاددتق     





                                                          
 .83 ،82 ص ص ا  س، حةجم   ة،  اك   ح  -1
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 المبحث الثالث: أسس إدارة صناديق االستثمار
لت  مة   ثل  اد  سدف لمثلحةثق الك،   لقظة  ك الثلح  ل     اا    حالا اق  الس ثماتاح ة ل ثة   ت قت
جددل ت قالددس ت ددك   دد ثذ ثاددتاح ةالا، ماال ادد ت  حددل حددك س حدد  الم ددم حددك  لقجدد س  ح الدد ت ثلاددق مس مسدد
، ثلحادتاحةالك ثلقد احالك مثلح تح دالك كل د الد ةك حد ةث  ثلادق  السث  ثة    ادة   حالدا  قد ح  ثا د ثذ، متاد ح 
ثل د ال   لادق  الس ثمادتاح ة  ث دل ثلادمس ثلمث د    مم  دلمل سدف  دم  ثلحق سادا الةاد مك قتد اج حد  تقدم   دل
ادا ل ادق  الس للدت ثادتاج ة  الدمت   دة  ح تةسدا  ا اعال  ثلع لحف، محك  جل ذلك ت جل ثلج  ت ثلح  ثل م  ت
 حة قا   ال ق .  ةامحم    تع  ا ب ذلك  ك م مالت حل ثلحاتاحة  ،  ثة  اق  الق  
  ة االستثمار في صناديق االستثمارالمطلب األول: للي
ك ث جةث ثت مثلحةث ل لت قالس ثل  ذ حقدل،  د ً ث حدك الحة ثماتاح ة سف اق  الس ثماتاح ة  ا ا ا ح     
ً م  ،قةثة ث تال ة ثلاق مس   لاق مس متافالتل.  ثقت  
م  د   مثحدل محت   د ت ، ثلتدف الحدة   د  ثمادتاح ة   لادق مسمسالح  ال ف  ال ك تا ا ف   آللالا مثلحةث دل     
  ل حة  ا:
 ملدت لق دلتل، مذلدك حدك   دم    الد ة ، تعدث ت لك  ةثادا ح دةمس لق د   ثلادق مس  م اختيـار الصـندوق: -1
 ثا د ، ثلم دم آم   دالل  ةثادا ثلادمس ثلحد لف ثلحزحدم ثمادتاح ة سالدل مق د   ادق  الس ثمادتاح ة سدف ثلادمس
  ت ثلحاتاحةالك، ثمقتا  د ثلع   مجحالم ثلعمثحل ثلح اة  سف ثلاق مس، مالت  ث تال ة قمس ثلاق مس مسس ةغ
لاددددق  الس  ددددة  ت ثلحادددد  حا   ددددت  ددددةس  قددددمثس حتعدددد    حددددك ث ددددة  ت ثلتددددلحالك م م   الددددث ت ددددةص ثل قددددمك
  دة قد ة حدك ةغ د ت ثلحادتاحةالك، حدك ادق  الس ثلع اد  ثلد مةد للدت ادق  الس ثلقحدم  ثماتاح ةالا لتتمثسس حدم 
ثلة اددددح لف  م  ال حدددد ، محددددك اددددق  الس ق ال ددددا ثلح ددد  ة  ةاددددق  الس ثلاددددق ثت  للددددت اددددق  الس ذثت ح دددد  ة  
   لالاةاق  الس ثاا   .
ث تال ة ثلحاتاحةالك  ال   الك  ذ  ثلادق  الس   دت حد   تمثسق د  حدم    د   ثل دةالعا ث ادالحالا،  مالتلاة
ك ةح ة تت ثلتق ال الا  تتق س  سالح   الق   سف ث تال ة ت  ال ا اق مس حتالاحا مسف  ذث ثلا   قج   ك ثل قمك
 م سدف ادمس ثلققد   م  التجقب ثماتاح ة سف ثلاق ثت  تتا قظة ثل قك  حم       ثل ةالعا ث االحالا، مج 
حدا، لم  ك حد   ق دمل ثلحادتاحةالك ل دذ  ثلف دة  الدةت    ا اد   اقدت   ة  اد   ثل دة  ت ذثت ثاق د ا ثلح  سف
سف ل ثة  ثل قك، مق ةت     دت تحالالدز ثل دمث   ثل دة الا لالادتاح ة ثلح دةمس، مسدف  دذث ثلاد   الال دظ تمجدل 
 1ت ثلةق  ا ثل ة الا.ح  الل  الثماتاح ةالا سف ثل قمك لتل    عض ل ثةثت ثل  ح ت 
: ت ادل ادق  الس ثمادتاح ة   دت تدة الص الحصول علـ  تـرخيص مـن هيئـة سـوق األوراق الماليـة -2
 حح ةاا ق      حدك ثل الادا ثلع حدا لادمس ثلحد ل حق  دل ةاد  الد سم ل  الادا، مسدف  دذث ثلاد   ال دتة   ادمل 
 2تة الص:ثل ب مالت  ب   ،ثل قمك م ة  ت ثلتلحالك   ت حمثسقا ثل قك ثلحة زد
 ح   ثلاق مس. -
                                                          
 .97سةال   زقالقف، حةجم ا  س، ص  -1
 .18، حةجم ا  س، ص ، ح   ل ثلح  ا ا مث سا س سف اق  الس ثماتاح ة  الا  ح  االس  -2
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 قالحا ثلح  ث ثلح ال لح   ة  ثلق   . -
 ثلاال اا ثماتاح ةالا ل اق مس. -
  الفالا ل ثة  ثلاق مس متق الة  تع ب ث  ثة . -
 ة  لقا ا لاق  الس ثل قمك م ة  ت ثلتلحالك . قظ   ثماتالةث  ثلما اس مث      لا ثة   -
 ثلتف الاتاحة  حمثلل سال  ، لقق الا ل اق مس مثامةثس ثلح لالا  احمثل ث ثا  ثل قك ثلذد االت  ثم تف ظ ل الل -
 ة  لقا ا لاق  الس  ة  ت ثلحا  حا .
 م الفالا ت  ال   قمس  ح ا ثلما اس. ، ةالقا ثلتقالال  ثل مةد اامل ثلاق مس -
   مت مقمث   تافالا ثلاق مس. -
 م الك ثلاق مس. ،ح ة   القلق  ثلعح ة،   ةثتل ثلا  قا مامة  حك ثلثا  ح الة ثماتا -
اد ثة ثلحمثسقدا حدك  الادا ثلادمس مث تحد   ق دة  ثم تتد ب ال دمك ثلادق مس قد   ، عد  ثادت ح ل ثل ةثادا مث 
 ال مك ج  زث لحزثملا ق   ل. ،م  لت لف ، ال   ت ثلتة الص
اددق مس ال تددز   نادد ثة ثل  اددك ح نسدد  : مسقدد  لأل  دد   مثلقددمثقالك ثلحاددةسالاطــرح الصــندوق لالكتتــاب-3
ف قالدا تت دحك مادف    حد  ل ادق مس ثلح تتدب سالدل، حدك  الدث قم دل م الفالدا ل ثةتدل مثلج دا ثلحد الة  م ةجدا ثت
ث ، مت د    ح دا ثلادق مس مادعة  مح   ق   الت د  لالادتة  ،م الفالا تقالال  ثلم  ثت ثماتاح ةالا ،ثلح   ة  سالل
  لتددف ال تدددز  ثم تتددد ب   ددث ،مثل دد  ثا قدددت حددك  دد   ثلم دد ثت ،ثلم دد ثت ثماددتاح ةالا  قدد    ثالددا ثلاددق مس
قدددل حدددك  ة ددد    ت دددمك  مثل ددد  ثا قدددت حدددك  ددد   ثلم ددد ثت ثلالزحدددا لال دددتةثك ث  ددد سف ،لال دددتةثك ثلح ددد اف
مثل دد  ثا قددت حددك ثلاددالملا ثلتددف ت تددز  ل ثة  ثلاددق مس   م تفدد ظ   دد ، مسددف اددق  الس ثماددتاح ة  ،ثاملددت 
مم تق دل ثم دتةث  ت  عد  ذلدك،  ، اتاح ة ثاحدمثل سع الد ثلح  قا ت    ستة  حعالقا لال تت ب تقت ف ق ل ثل     
 القح  سف اق  الس ثماتاح ة ثلحفتم ا ال مك ثم تةثك حفتم    ال ا  حة ثلاق مس، لم  ك ح الة ثلاق مس 
ال     ال ح  حعالقا سف ثاا مس تاحت ة ال   ثم تةثك   م ةثلتقالال   الت  سال د  تقالدال  حمجدم ثت ثلادق مس، م د   
 1 ة  حمثل ثلحاتاحةالك ثلج  .اةال ك ثاتاح
  ددد  ة  دددا ثم تتددد ب لجدددذب ثلحادددتاحةالك م مت دددةص ثلادددق  الس   دددت  دددةس  اددد لالب تةغال الدددا سدددف ح
مق دل  د   ثلق د    ،ثاملت، محك  حا ا ذلك  ك  عدض ثلادق  الس سدف حة  دا ثم تتد ب ل  ثثلاق مس سف حة 
ا  الت  ت مالل  ، احا ل حاةذ ثلح ا تقم    اتاح ة ح  لث ثم تةثك    ل ح قت سف اق  الس ثاتاح ةالا ق
لال   ثاة  س ثلح ققا حك ثلاق مس ةا سف ثماتاح ة  للت ثلاق مس  ق      ق   ل، لت ك ثلح  لث ح س  
 حد   ك  عددض ثلاددق  الس تتددالح ل حاددتاحةالك لح  قالددا  سددم ة   حدد ل ثلح تتددب  ددل  سعددا مث دد    م   ددت  دد ل 
 س.  ثلاق م   ا تجحالم ث   ةالا ال     قا    مةالا مسس 
 دةسالك ةل ثة  ثلادق مس مثلحادتاحة ، س لحد الة الادت الم ثل  دك  ك  دذ  ثلحالدز  ت قدس حاد  ا ل دالمم 
 ددلحمثل ادد ا ا م القدد ة   ددت   ك الةادد    تددل ثماددتاح ةالا مسقدد  ل تدد سق ت ثلقق الددا ثلحتمقعددا سددال الاقددل     ددل
                                                          
 .2009ق ة  ث تت ب     سف اق مس ثاتاح ة، ثل قك ثا  ف ثلحاةد ثلا  م، قمس ثلاق مس ذم ثلع ا  ثلتةث حف مثلتمزالم ثل مةد، حاة،  -1
 الصناديق االستثمارية ماهيتها، سياساتها وطرق تقييم أدائها                        :الثانيالفصل 
 
136 
تتدد س  الددث  ،ثاحدد كك ثل ددح ك م  ةالقددا ل حاددتاحة قم دد  حدداددتاح ة     ددت ثلمجددل ثلح  ددمب، مت دد ل  ددذ  ثلث
قتد اج ح حمادا، ة  سف ثلاق مس ح قال    ت  قد اس م ثحة اتثمال مك ة، ال ث  ثلح آقال  الت  م م  تت ال لل ثلفةاا
لح   ك الدت  ث  دتةثك مسدس   دا   تقاال  ة   ثلح ل  ن    ثل ةالقتالكمتت م ثلاق  الس سف اال ات   ثل   سا 
حدد   ك ال ددمك مسددس   ددا  ،حتددت ال دد    ك العدد ل  ددك تقفالددذ    ال دد ددس ل عحالددل سال تال ةالددا ثتجحالددم حدد  ةثت  مث 
  الث ال ال ثلعحالل   ت تا الالت   اة حك ةام  ث  تةثك حق  دل تعة دل ل جدزث  حتدت حد    دلص ، تع ق الا
  1  ل  ا.
ل حاددتاحةالك الادددجل سددف  دددل  ددد      دد    : تادد ة ل ثة  ثلاددق مس  ددد   ثتإصــدار وثــائق االســـتثمار-4
 م ماد اس ثمادتاح ة، م دف  ادتاحة سدف ثلادق مس، متادحت  دذ  ثلاد مك  د   ثتثلم  ثت ثلتدف الح   د  ثلح
   ت قم الك:
: تا ة    ل ثلاق  الس، متت حك لا  ت ح  الا ثلم     ادةذ ثلقظدة شهادات الوحدة االستثمارية-4-1
 حا ثلتف ات مل للال  .ال ك ثلق
ا ة  ثلاق  الس حك ثل    ثت، : م ف م ت  ل لم قا ا  اال ا ج ث حح  تالقيمة االسمية شهادات-4-2
م دف  ،اق  الس ثماتاح ة ثلح دحمقا، متت دحك لا د ت ح  الدا ثلم د   حدم  دح ك قالحت د  ثمادحالا متا ة  
 .  ال  ثلقالحا ثلح مقا 
ل د  ثاامل ثلح مقدا    لتت ك  ثماتاح ة: حك ث جةث ثت ثلالزحا سف ل ثة  اق  الس االستثمارتنويع  -5
تفة ددل  مثلتددزث  ،اددتاح ةةثس ثلح لالددا، س ددف  ددةمة  تقت ددال   ثلاال اددا ثلحا ددت لالثام  حددك  قددمثس حتعدد    حددك
ةث   مةثس  دال:  م تزالد  قاد ا حد  الادتاحة سدف الم ثاق  ة، سفف ثلقظد   ثلحادةد حداحثاقظحا سف جثل مثاح م 
 حدك  مةثس ت دك ثل دة ا، %15م حد  م التجد مز  ،حك  حمثل ثلادق مس %10ح لالا ل ة ا مث      ت ثاقل 
 2م ذث الات ز   م القل ح  الحت  ل ثلاق مس  ك   ة  لا ثةثت حتقم ا.
سحق ددد  حددد  التمادددم سدددف ذلدددك لال دددحل   ثتج  ددد ت دددذ   ددد    ثمادددتاح ةمتت دددم ثلادددق  الس سدددف اال ادددا 
لاد ثةثت حدك  د    مل ح ت فدا   ااد   ثامةم الدا  م  اد   جقدمب  دةس  ادال  مغالة د ، محق د  حد  القتادة 
لادد   ،  كال دد  حدد  الت اددص سددف  ددة  ت حددك ق دد س حعددسددف  ملددا مث دد  ، محق  ددت ث ادد ثةثت ثلحت ثملددا 
 ق م ذلك.  ت ثلاق  الا،  م  ة  ت ثلققل، م ثل ة 
تتددالح ل حاددتاحة  ك  قددذ ة: ،حددك ثلاددق  الس عدد  ل ا ااددثلح عددض ثل قددمك  ل دد محددك ثل ددمثسز ثلتددف ت جددل 
 د ثت حدك ادق  الس تت دمك حدك م  لق د   الدث ،ا  دل تادحت ةح فظدا   ادالا   ادا ظدلح  قالا ت  الل ح ف
 3. اب ةغ ا ثلحاتاحة تت 
 ،ثماتاح ةالاتقالال   مةد ل م      الةت  الل ثلفع ف ل اق مس القم  ثلح :  ع  ثلاالستثماريةتقييم الوحدة  -6
ثل د ذ حدك م  ثم تتد ب،  الل ما دا  صب ح  تقلح  المحال   م  ا م ال   م سف  ال   ح  م   حك ثاا مس،  ا
                                                          
 .48سةال   زقالقف، حةجم ا  س، ص  -1
 .581، ص 1994، حة ز ث ا ق ةالا ل  ت ب، حاة، ماتاح ة سف  مةاا ثامةثس ثلح لالا ا اال ت ثح ح  ا لح ثل ق مد،  -2
 .49سةال   زقالقف، حةجم ا  س، ص  -3
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ادالث  ثمادتاح ةالال م د    العد  م دةث ، م  ثمادتاح ةالاتد ثمل ثلم د   ال قدت   الدل  ذلدك  دم ت  الد  ثلح  دث ثلدذد
 قال :
 ثلح  اف. ثم تت بمتحال ثلقالحا ثلتف تا ة     ثلم     ق   ،: قالحا ث ا ثةاألول 
ا سف ثاامل ثلح مقا ل اق مس حقامحا   ت لجح لف     م  ثت  تحالثلتف  ،: ثلقالحا ثل قالقالاالثانية
ثلحات قا حك ت ةالخ ثلتقالال ، متت    قالحا ا سف ثاامل حك  الل ثلقالحا ثلامقالا لألمةثس ثلاق مس 
ثلتزثح ت  م  تع ب ل ثةالا :  د  حل   ال   ثلاق مس مقت لجةث  ثل ا ب ح اما  حق  ت الثلح لالا ثلتف 
 ةمس ت ت  ال الا حات قا   ت ثلاق مس.ا م ح
قالحدا ثلادمقالا ل  ادتاح ةالا، ماحدا سد ةس ت  الد  س   د  ثلم د   ثمم دف ثلقالحدا ثلتدف ت د ،: ثلقالحدا ثلادمقالاالثالثـة
ثلح  قدا، سفدف ثلادق  الس ثلح  قدا  ثمادتاح ة ثلحفتم دا  ق د  سدف ثلادق  الس ثمادتاح ةل م  ثت سف ادق  الس 
 القحد  سدف  ،سف ثلامس ثلح لالا ستتلاة   لعةض مثل  ب مثلح ة  ت مغالة   ثماتاح ةالاالاحح  ت ثمل ثلم    
 س م ثلذد ال    اعةالك ل م   : ، ةث  ثلم    لم حك ح الة ثلاق مس س ثلحفتم ا م الاحح   الم  مثلاق  ال
ا ل م دد   الددثلم دد ثت ل حاددتاحةالك، مالادد مد ثلقالحددا ثل قالق الةل ثلحدد  دد: م ددم ثلاددعة ثلددذد ال الددم ســعر البيــع*
 ح س  للال   حاةمس ت ثل ةث  لك مج ت.
ل م     ثل قالقالا ثلم  ثت حك ثلحاتاحةالك، مالا مد ثلقالحا الةلاعة ثلذد ال تةد  ل ثلح ث:  م سعر الشراء*
 1  حق    د  تع ب ل ثةالا لك مج ت.حح ام 
ــة الرســوم والمصــاريف -7 حاددتاحةالك  عددض  م  ددل حددك ثلةاددم  : التق  ددت حدد الة ثلاددق مس حددك ثلاإلداري
 تالا:ثآل
ثلحادتاحة حدة  مث د   الد سع   ، ثم دتةثكحعالقدا حدك اد سف قالحدا  : م دف ةادم   قاد ارسوم اإلصـدار -7-1
 2.ث تةث لسف   ثالا 
، ثماتاح ةحق  ل ل ثةتل لاق مس  ةالاقمالا ثلتف ال سع   ثلحاتاحة ل ح : م ف ثلةام  ثلرسوم اإلدارة -7-2
ك ادد سف قالحددا حددل حدد الة قادد ا حعالقددا  ت تاددبم مثلتددف تتحاددل سددف ثل دد ح ت ثلتددف تقدد ح   ل ثة  ثلاددق مس، 
 حك ثلقالحا ثلامقالا ثل  الا ل ت  ال ا. %0.5لالذ سف ثلحتما  مت  ث ت ك ثلت   ،مل    ل  مةداثا
 لذث زث ت  ة  س ثلاق مس  ق  قا ا حعالقا. ةثلح ال: م ف ةام  ل سالا القت ع   داءاألرسوم  -7-3
ذثت ثلق  الدا  ثمادتاح ة:  ف ت ك ثلةام  ثلتف الت      ثلحاتاحة  ق ح  التق   ل دة ا ستراداالرسوم  -7-4
قالحددا ثلادد  ، مم تمجدد  قادد ا ح دد    لت ددك ثلةاددم ، س ددف تتددةثمس سددف ثلحتمادد   ددالك  تة ث ثادد  ل دد   ثلحفتم ددا
 مق  تزال   ك ذلك. ،حك قالحا ثاال ثلا سالا 5%-4%
ــة -7-5 ثاجددمة  حاددل: ثماددتاح ة، ددت ل ثة  : تتحاددل سددف جحالددم ثلحادد ةالذ ثلحتةت ددا  المصــاريف اإلداري
حدد   دد  ل ذلددك، جدد ةثت مثلحادد ةالذ ثلق قمقالددا مثلح  ادد ا م عدد ح الك سددف ثلاددق مس مث الثلحةت دد ت ثلح سم ددا ل م 
 1ثلاق مس. ماتاح ةثتحك ثلقالحا ثل  الا  %0.5ثلقالحا ثلاقمالا لت ك ثلحا ةالذ  كم     م تتج مز 
                                                          
 .114حةجم ا  س، ص    مثت ثماتاح ة سف  امثس ة   ثلح ل: ثامةثس ثلح لالا ماق  الس ثماتاح ة،حقالة ل ةث ال   ق د،  -1
 .50سةال   زقالقف، حةجم ا  س، ص  -2
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 دل  م  عدض  ثادتة ث : ال دس ل حادتاحة سدف ثلادق  الس ثلحفتم دا حتدت  د   وحـدات الصـندوق اسـترداد -8
ثلم د ثت ثلحت قالدا ثلجزادف ت دتة   عدض ثلادق  الس  م تقدل قالحدا  ادتة ث ثممسدف  د ل  ،ثلم د ثت ثلحادتاحة 
ذث ق   دك  د  حعدالك، م  ، م  لقاد ا لقالحدا ثلم د   ثلحادتة   ثمادتاح ة  حدل ح  دث  ثادتة ث  دك ذلدك سال زحدل   دتْ ث 
 الل ذ   اادع ة سدف الدم  ثلتقالدال  ثآل ة مثل عضال ، الثلتق اع ة ثلق احا سف الم سنك  عض ثلاق  الس تل ذ   ا
ثلتقد ال  مالدم  م ال تة   م تقل ثلح    الك الدم   مثل عضحاتق  الا ، ثلاع ة ثاة د    ثل  بثلال س لالم  تق ال
قحد   عد  حد   حتفدس   ال د  حاد ق م ، 2مم تد سم قالحدا ثلم د ثت ثلحادتة   ح   دة ، ثلتقالال   ك  د  حعدالك م دف  ،ث 
 ثماتة ث .سف ثلع    م تتج مز االاا  ال   حك ت ةالخ   ب 
 دد ك ل حاددةذ ك سددن ، ددالك ثلاددق  الس ثماددتاح ةثت اددق  الس ققددلثلث جددةث ثت ثلحت عددا سددف  االددة  محددك     
 ددة  دد م حددك آحددك اددق مس للددت  ثماددتاح ةثتسنقددل الح ددك ل حاددتاحةالك ققددل  ،ثلح ادد   دد   حددك ثلاددق  الس
ة   د ثس   ثلم  ثت مثل ادمل   دت قالحت د  ققد ث، مالتق ادب  دذث ث جدةث  حدم ثلحادتاحةالك ثلدذالك تت الد ثاتة ث 
ذث   قدت  قالحدا ثاادمل ثلح مقدا ل ادق مس ثااد ثق فد ض  دة ثلدزحك،  م الت مسدمك حدك  ثمادتاح ةالا  ، مث 
  3ت مالل  اب اعة ثلاةذ ثلحعتح  ل   ثلاق مس.ثلسنقل الت   ، ح ا ثلاق مس ثاا ف ح  الة  ل   الل
ا ثلحتعد ةذ   ال د  اللح  اد ال د   اد سف  ة د س ثلادق مس   قد  ل قمث د  ث: اوتوزيعاتهـ الصـندوقأرباح  -9
سددف ثامادد   ثلح لالددا، مالتحاددل ادد سف ثلددة ح  م ثل ادد ة  سددف ثلفددةس  ددالك ادد سف قالحددا  اددمل ثلاددق مس سددف 
 5متت م ثلاق  الس ل    ثل ةالقتالك لتمزالم ثاة  س: 4  ثالا ثماتاح ة ما سف  املل  ت ةالخ ثلتقالال ،
 س ثلح ققا سف م  ثت ثلاق مس مم تمزس    ل  الث الع   ثاتاح ة ثاة ، م ف ثا اة ثقت  ةثاألول :  -
سنك ثاة  س مثل ا اة ثلح ققا تا مد حق ثة ثلت الة ثل  ال سف قالحا ثلم   ، مال ال  ، مةد، م  لت لف
 متافالا  املل. ،ثلحاتاحة   ت  ذ  ثاة  س   الم ثلم     م ثلتة ص  تت ثقت     حة ثلاق مس
م   الحت  مك ماد اس ثمادتاح ة مقدت  ، ة  س  مةالا   ت ثلحاتاحةالكالقم  ح الة ثلاق مس  تمزالم الثانية:  -
 ثات ق س ثاة  س. 
قدد  ت دد د  عددض ثلاددق  الس ثاددتع ث    لتقفالددذ ةغ ددا ثلحاددتاحة سالحدد  لذث   ددب ثل اددمل   ددت  سعدد ت م 
  . ك    حعالكمم  ج  ثلح  ث ثلحا مب  ،ةاال  حقتظحا حك ثاة  س،   ة   ك م القل 
فتة  ثلزحقالدا ثلح د    لدل لك م جد ت، ثلالقق ف  حة ثلاق مس   قق   وتصفيت :  انقضاء الصندوق -10
ذث لدد  ال ددك لددل ق  الددا ح دد    سنقددل ال ددل   قالدد   تددت القددةة حدد الة ثلاددق مس ثقق دد    سددف ثلمقددت ثلددذد الددةث   مث 
 حق ا  .
ب لك ثقق   ثلاق مس ق  ال مك اا  ب ق قمقالا  ت الدة ثاقظحدا سدف   د  ثلادق مس، مقد  ال دمك ااد  
 ح لالا  ح  لم   ك  ج   امل ثلاق مس م تاحح   ماتحةثة سف ت  ال ل  م ل الة ذلك حك ثاا  ب.
                                                                                                                                                                                     
 .149-147، حةجم ا  س، ص ص   مثت ثماتاح ة سف  امثس ة   ثلح ل: ثامةثس ثلح لالا ماق  الس ثماتاح ةحقالة ل ةث ال   ق د،  -1
 .51سةال   زقالقف، حةجم ا  س، ص  -2
 .715، حةجم ا  س، ص   مثت ثماتاح ة سف  امثس ة   ثلح ل: ثامةثس ثلح لالا ماق  الس ثماتاح ةحقالة ل ةث ال   ق د،  -3
 .83، ص 1993ثاة ك،  ،،  ثة ثلقمةل ثة  ثماتاح ةثت: ث   ة ثلقظةد مثلت  الق ت ثلعح الاح ح  ح ة،  -4
 .157، حةجم ا  س، ص   مثت ثماتاح ة سف  امثس ة   ثلح ل: ثامةثس ثلح لالا ماق  الس ثماتاح ةحقالة ل ةث ال   ق د،  -5
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  اا ت ك ثلاق  الس ثلحفتم ا،  م ثلاق  الس ثلتف ال دمك ل د   الد ك مق  ال قت ثلاق مس لفتةثت  مال ا 
 مق م ذلك. ،ق قمقف ق ا    ت   ل  ة ا ثاتاح ةالا
لل متل الا ثلتزثح تل، متمزالم ح  الت قت حك  اال ا  دذ  ثلتادفالا  ق  ثقق   ثلاق مس الت  تافالا  ام 
 1ثلتف القةة ثلح الة  لق   ا  ة  آقذثك. ،  ت ثلحاتاحةالك  قا ا ح  ت ح ل م  ثت   للت لجح لف ثلم  ثت
  المطلب الثاني: عمليات صناديق االستثمار
 تتحال ثلعح ال ت ثلتف تقم      اق  الس ثماتاح ة سالح  ال ف:     
مت دددد   ثلاددددق  الس ، ثلم دددد ثت ثماددددتاح ةالا سدددف ثلاددددق مس القادددد    لتاددددعالة ل ددددالك ادددعة ال: التســــعير:أو 
الة  ددن الك  ثماددتاح ةالا سددف قظدد   تلاالادد   حدد  لذث   قددت حفتم ددا  م ح  قددا، سددنذث   قددت ح  قددا م القددم  ثلحدد 
ل د  ادعة  دالل م ذث م العقف  ك ت ك ثلم د ثت لدال   ،  ة الم  حك  حة ثلاق مسآاعة ثلم  ثت لم سف 
م حك  الل    ل مةا ت  ،لذ الح ك ثلتعةذ   ت قالحت   حك  الل ت   ل   سف ثاامثس ثلحقظحا ،ثلح    ذ 
ك ثلحد الة ال د   المحد  حعالقد  نسد ، ح  لذث   ك ثلاق مس حفتم د  ،ت   ل     ةالقا ثل الم ثلح   ة  الك ثلحاتاحةالك
 .حك  ل  ا مس  م   ة الاحت  الم  ثلتاعالة
ً  ،حدد الة اددعة ثلم دد   ثماددتاح ةالاثلذث ثلالددم  الع ددك مسددف  دد          ددمل  الددل  م ددم ثلاددعة ثلددذد الح ددك  قدد 
 ادمل   دت ثلادالملا،  حد  العتحد   ملادك ثلدذالك الةغ دمك سدف ثل م دةمج ثمادتاح ة،ثلحادتاحةالك ثلدةثغ الك سدف 
 2  ت تقالال  ثلح الة لألامل ثلحح م ا سف ثلاق مس.
حدك  ةامح    ت ثلح تة الك لت  الدا جدز   الس ثماتاح ة   ال ق اق تفةض ثانيا: الرسوم عل  المشتركين: 
ثلتددف تتدد ثمل ، لحفتم ددامظالددذ ثاحددمثل، متت قددت  عددض ثلاددق  الس ثتم اددالح  ت ددك ثلحتع قددا  عح الددا ،  ت  لالف دد
متظ دة  دذ   ،load Fundثم دتةثك متادحت  حدكثلادمس ثلحقظحدا  ةالقدا سدةض ثلةادم  ث تد ث   م د ثت   سدف
ت قت ت القح   ،  ال   ثلحامس مل ك ال ال ،الا لألامل  ق  ثل ةث    سف ثلقالحا ثلا سثلةام    ت افا زال 
    عدض ثلادق  الس  دذ  ثلةادم   حد   متة  ،لةام   ق  ثل ةمج حك ثلاق مساق  الس   ة   ةالقا سةض ث
 اد ةح   حد  لذث  د ك  ،حد  ت دمل  دذ  ثلحد     الدث تتقد قص ت دك ثلةادم   قد ة ،ثلادق مس ف قد   ثلحادتاحة سد
متادددحت  دددذ   ،سدددال الفدددةض سدددف ثلعددد    ةادددمح    دددت ثلددد  مل  م ثل دددةمج  قفادددل، ادددق مس القدددم   تادددمالقلثل
ا ة حد  ثلتف الجةد تد ثمل م د ثت   سدف ثاادمثس ثلحقظحد ،، مسف ثلاق  الس ثلح  قاno-load fundsثلاق  الس 
 ةام  ل احا ة سف ثلامس.ث ت ج ثلحاتاحة للت  سم 
سقدد   ،  دد   ق اددة ثلجددذب سددف اددق  الس ثماددتاح ة حددكاددة ثلاددالملا  قالعدد   اد والتــداول:دثالثــا: االســتر 
دد ت قالددس  ددذث ثلح  ددب، متعتحدد  ثلاددق  الس ثلحفتم ددا   ددت حدد  لحاددتاحةالك  ةثاددس سع لددا ل تددمسة  تددت ححت ا 
ث   الدث الح دك ل ح د ة الك ثادتة ث   حدمثل    ادفا  مةالدا،  حد  ثلادق  الس ثلح  قدا سدال تت قدس  الادحت   مادتة 
                                                          
 .53 سةال    ك الماذ زقالقف، حةجم ا  س، ص -1
 د ة حقتدةس لتفعالدل  مة ادق  الس ثمادتاح ة ثمادالحالا سدف ت دمالة ق د   ثلحاد ةذ ثمادالحالا  ةثادا   لدا  القدا حدك ادق  الس ل ةالقا  تدةم ، ا -2
سدف ثلع دم  ثمقتاد  الا، ت ادص: ثقتاد  ال ت ثلققدم  مثل قدمك مثاادمثس  LMD،   ةم ا حق حا لقالل  د     ثلد  تمةث  ثل دمة ثلا لدث ثاا   ثلاعم الا
 .84، ص 2017، 2016ا،   الا ثلع م  ثمقتا  الا مثلتج ةالا م  م  ثلتاالالة، ج حعا ح ح   ال ة  ا ة ، ثلح لال
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س ثماددتاح ةالا ثلحفتم ددا   ددت   المالقددم   حددل ثلاددق ،تدد ثمل ثلم دد ثت سددف اددمس حقظحدداثلاددالملا سال دد  لم  
ثلدذالك الةغ دمك  ، ةص ثلح الة   ت ثم تف ظ  ق ة حدك ثلادالملا الح قدل حدك  دةث  م د ثت  ملادك ثلحادتاحةالك
ث   حددمثل   الددم  ثلتادددعالة، مالعتحدد   جدد   ددذ  ثلاددالملا   دددت   ددة  ثلحدد الة م  ددت  حددة ثلاددق مس  سددف ثاددتة 
قد   م تد ة   اد ث   ك  ذ  ثلاالملا ثلحت ثلح   مذ مثل الاا ثمقتا  الا ثلتف العحل سال   ثلاق مس، محك مثلظة 
ملدذلك ال دةص ثلحد الة   دت ثم تفد ظ   ل د  ثا قدت حق د ،  ،ج  د   حجزال  لقادة  ثل اق مس ة مم ت ة   ا 
ثلتف الق ح    ثاحمثل ثلج ال   ث  سف الم  ثلتاعالة الت  ت  التل حك مالفتةض  ك جز ث   الةث حك  ح ال ت ثماتة 
ك ثلاددالملا ثلحت قدد   ت ددمك  قدد  ثل دد  ثا قددت، مسددف  االددة ثا الدد ك ال ددةص نملددذلك سدد،   مل سالددلل ددثلةثغ ددمك 
ة حك ثلاالملا سف  ل الم  تاعالة  مك ثل  جا ثق ح قس حع   التثلح الة   ت تمزالم ستةثت ثماتاح ة   ةالقا 
 .ق م  م   ح   قاالة   ا م ثلم   قت للت تع الل ثاحمثل  الل ح   ثلاق مس  تت ل
ث  الزالدد   ددك ثلاددالملا ثلحمجددم   سددف ثلاددق مس  ك ثلحد الة المثجددل   ال قدد   جحدد  حددك ثماددتة نمحددم ذلددك سدد      
عدالج  دذ  لثلدقص سدف قظ ح د  ثاا ادف  ت  دحق د   ملدذلك ت دةص  االدة ، جد  ثاحدمثل ثلج الد   سالدل م دك
 دل جدز ث حقدل س ادب  ،تمسة ثلاالملا  ة ص   حل ح  ث ثمادتاح ةم ت تز  سف   لا        ثل  لا   ةثاس حق  
ثلح اا ت ثل  الدة  ثلتدف     ل مم مت  ب حك ثآل ةالك ثمقتظ ة، مسف   ال ك التفس ثلاق مس حم  لحك اللت  
ثلتف م  ،ثلتزثح   تمسالة ثلاالملا  ق  ثل  جا للال  ،  م ثملتزث    ةث  ثلم  ثت -حق  ل ةام  ح    -تق   لل 
   1 الم ثلاق مس ثاتة ث    لع   تمسة ثلاالملا لل.اتال
 اد     سدف  العتحد م  ،ال ال ثلح الة سف  ل  قمثس ثلاق  الس   دت ةادم  حق  دل ل ثةتدلرابعا: رسوم اإلدارة: 
قددم  ثلحدد الة  ق اددذ   ادد ب  ددذ  ثلقالحددا ثلادد سالا ادد  الاددحت   لقالحددا ثلادد سالا ااددمل ثلاددق مس،   ددت حدد  ال  
ثلقاد ا ثلحتفدس حدك مالقت دم  جدة   ،  الس ثلحفتم دا الفعدل ذلدك سدف الدم  ثلتادعالة افا  مةالا، مسف   لا ثلادق
 اقمال . %5للت  1   ال  ، متتةثمس  جمة ث  ثة  غ ل    الك
ــخامســا: االحتياط ثل ددةض حق دد  ت قالددس ، م ت ددتفظ ثلاددق  الس  دد       تال  الدد ت تقت ع دد  حددك ثاة دد سات: ي
ثلتف قد  ت ادل سدف  عدض  ،متعمالض ثل ا اة ،ة الك ساللثماتقةثة سالح  ال سعل ثلاق مس حك ثاة  س ل ح  
 الددث الاددت ق   ، متعد  جددزً ث حددك ثاحددمثل سالددل ،سددف ثلاددق مس اتةث حددح ددذ  ثم تال  الدد ت  ةثامقد ت، متاددتح
  2ك لل ح  .    ح تل لك    ق  ثقت ل ملاك ثلذالك   قمث الح  مك م  ثت
  صناديق االستثمارأساليب إدارة  الثالث: المطلب
 ثلعمثحدل حدك ل ادق مس ثلحت  دا ثاحدمثل  جد  الجعدل حد  م دذث ،ح  فا  ح الا ثماتاح ة اق  الس ثة ل  لك   
 حادتق ا  دة  ت  دك   د ة  ثمادتاح ة حد الة  م ث  ثة  س دة  ت، ثمادتاح ة ادق  الس مقجد س لقالد   ثل  احا
 حق  دل ادق مسثل مالاد ة، ثمادتاح ة لادق مس ثلح لالدا ثامةثس ح فظدا  دن ثة  تقدم  حعقمالدا   ادالا ذثت
  دالل حدك ثلح  دب  دذث تقد مل ادالت   دذث م  ی، ثاتاح ة ما اس ثلح  ةالك حك  تجحالع   القم  ثلتف ثاحمثل
 ثآلتالا. ثلقق  
                                                          
 .206، 205االس ثل الك  ةال  ، حةجم ا  س، ص ص  -1
 .28، 27  ح   اك   ة، حةجم ا  س، ص ص  -2
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 دارة الصندوقإالجوانب الرئيسية لعملية : الفرع األول
 حدك  ح فظداة ت د ال ا سدف  ادمل   تتحادل، م مث د  ادق مس   دت ت دتحل ثمادتاح ة  دة ا ك  الفتدةض    
 الدت  حقفاد ا ل ثة   ة ا ثلح    م  قف ثلح فظا ل ثة  مالتملت تامالقل، الا ل ثلذد ثلقمس حك ثلح لالا ثامةثس
 ت ال امذ ثلتف ،مثاتع ب ثل ة ا مثج  ت ث  ثة   ة ا  ق  الت حك ح  م     ثل ةض، ل ذث ثاتاج ة  
 سدف سالدلتف ث  ثة   دة ا مثج د ت  حد  ثلحاتاحة، ل ح ل ثل  الا ثلقالحا حك1.5% لت ل تال ق  مثلتف ،  ال  
 .ثلاق مس حق   الت مك ثلتف ثلت  ال ا للت  ح   الح ك ثلتف ،ثلح لالا ثامةثس  ك ثل  ث حق حت  
 اال اد ت سدف تتحادل ، ثاا ادالا ثلققد   حدك حجحم دا ثماتاح ة اق  الس ل ثة   ح الا تت حك ح  م        
 ثل الفالدا ثلحادتاحة، الت ح  د   ك ثلحقدةة ثلت د لالذ اح ة،ثمادت ادق  الس ل ثة  ت  د  ثلتدف ثلةاالادالا ثمادتاح ة
 .ثلعحالل  ا ب ل ثة  م  الةث ثل ة ا،  ا   ال تةد  ك ثلحاتاحة     الح ك ثلتف
 االستثمار لصناديق االستثمارية السياسات-
 تقمالدم اال ادا ثلاال اد ت  ذ  حق حا سف ماللتف ،ثماتاح ة اال ا ت  لك سف ثماتاح ة  ة  ت ت ت ذ
  دل المجدل ثلحادتاحة  ك ةضتدتف  دة  ت س قد ك ثمادتاح ة، ادق  الس ح مقد ت تقمالدم اال اا  د  ثلح فظا
 تمجد   حد  ثلتقمالدم، حدك   لالدا  ةجدا   دمد للدت الادعت ا،احد محدك ، اد ح   ل دةث  ثمادتاح ة ح ااد ت
 ت دك ح مقد ت حدك مث د   ادم  لالادت  اد ح   م ك ، دل   ادا ح فظدا الحت دك ثلحاتاحة  ك ةضتتف  ة  ت
 ثلدذالك ،ح الد ال   اال ادا ل دلم  ثلتقمالدم، حدك  د ل   حادتم    دمد تادت  ذ م  ق دسنا، احد محدك ظدا،ثلح ف
 .ثا ة  ثلاال اا   ت  ق الف م 
 ثمادتاح ةالا ثل دة  ت قد قمك  د   سقد  ،ثلادق  الس سدف ثلحادتاحةالك ل  ل الدا ثلجالد  ثلتقمالدم ا حالدا مقظدةث   
 سدفم  ،ثلتقمالدم لاال ادا   ادا   حالدا تدملف ثلتف ،ثماتاح ة  ة  ت اح ت 1940     ثلا  ة ثاحةال الا
 : ا االالك  ة الك ثلاق مس ثاتاح ةثت حك ثاقل   ت (75%) سف التمثسة  ك ثلاح ت ت ك حق حا
 ثل  الدا ثلقالحدا حدك (5%)  دك حعالقدا ج دا تاد ة   ثلتدف ثلح لالدا ثامةثس سدف ثمادتاح ة الزالد :  م األول -
 .ثلاق مس الت حق   ثلتف ،ل ت  ال ا
 .ثلمةقا ت ك حك ث ا ثة حجحمس حك (10%)  ك حعالقا ح لالا مةقا سف ثماتاح ة الزال   م: يالثان -
 س دم ،للالدل ثلح د ة ثلتقمالدم حت   د ت حدك (25%) ثلادق مس ثادتاح ةثت  د قف ل فد   سدف ثلاد ب  حد      
 لذ ،ثلاد الة  ثلح ااد ت  حدمثل ة م  سدف لالادتاح ة حمثة  د  حدك جدز  لتمجالدل ثمادتاح ة  دة  ت ت دجالم
 لد  لذث  دذث ثل دة  ت، حك ح         م مث     ة ا سف ثماتاح ة للت   ل  حل ثلقا ا ت ك تمجل  ك الح ك
  عدض  ك مقدذ ة ،ثلتقمالدم اد ل سدف تل دذ م  ق د    دت ثل دة ا تادقالذ الدت   القادذ ثل دة الك  دذالك التدمثسة
 ثلتدف ،ثلح لالدا ثامةثس سدف ثلت ادص سدف ةغ ا  م ل حةمقا      ثلق م  ذث   ت تاذ  ك تف ل ثل ة  ت
 .حعالقا ح ااا  م اق  ا تا ة  
 ادق  الس ح مقد ت سدف ثلتقمالدمحدك   ةجدا  م حادتم    دت ثمادتاح ة اال اد ت تقتادة مم  دذث
 لجةث  ح  ث   ق  ا ثاتاح ةالا اال اا ت م  ة  ت :حاال س ق ك ،  ة   حمة للت تحت لق    لذ ثماتاح ة،
    دت  ادعة ت د س ح لالا  مةثس مجم  سةص ثات اللسف  حق   اعال ، اثلت  ال  ح مق ت سف حاتحة  ت الالةثت
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 التةتدب  ك   دالا ذلدك  ك ثل ع    ة   ة  ت تف ل ذلك حك ثلققالض م  ت ثل قالقالا، قالحت   حك  قل  م
 ثلادق مس حق د  الت مك ثلتف ،ثلح لالا ثامةثس لت  ال ا ثلححالز  ثلاح ت سف ت الالة مثل ةث  ثل الم  ح ال ت   ت
 1.سالل ثلحاتاحةالك الق اب م ق     ل
 يةاالستثمار أساليب إدارة الصناديق : الفرع الثاني
 الح  دددمك ، ثلدددذالكت دددمةت ادددق  ا ثلادددق  الس ثمادددتاح ةالا  تدددت  اددد  ت تددد ثة حدددك ق دددل ثلح تدددةسالك      
سددف   ك اد م  لحتحالدز، مقد  ق د   ث قدم ل د  ثلح تم  ،ثلحالاحدا   ادا سدف ث تالد ة ثلماد ال ثمادتاح ةالاح د ةثت 
   ثة  ثلاق  الس:   ثلاق  ا ذ
تمزالددم ثلح دد لث ثلح لالددا ثلحاددتاحة  سددف ثلاددق مس   ددت   ددذث ثاادد مب الددت  مسددس أوال: أســلوب اإلدارة الســلبية:
  ل ة ا ح  ة ق    ت ثلامس، مذلك ح    لت حل  ا   جحالم  تتمام      الة حك  ا   ق  س مث    م 
العقدف قالد   حد الة  م دذث ،اال سدف  اد   ح  دة ثلادق  اح  دة ثلادمس ثل  دف،   مادتاح ة حدذلدك ثلق د س  م 
 حا دا ثادتةثتالجال ت  حدك ح  دةثت لثلاق مس   ماتاح ة سف  ل  اد   ثلادق  ا، متعد  ثلادق  الس ثل  ادا  
ت فالدز قاد   ،    ثلتمثزك ل اق مسثلتف م القم  سال   ح الة ثلاق مس  ح  ملا ل  ،ثلا  الا ل اق  الس ث  ثة 
 .ثلحعقف ح  ة ل ثا ث تج مز ل ثقا 
القددم    ددت  ادد   ل  دد ل ح دد ةثت حدد الة ثلاددق مس سددف ثلتددلاالة )االيجابيــة(:  ثانيــا: أســلوب اإلدارة النشــطة
ت قالس  مثا  تفدمس ثلعمثاد  ثلح ققدا حدك ثمادتاح ة سدف ح  دةثت ثلادمس، مالادعت    ثال قا ثمالج  ف   ت 
تح     سف اق  الق   ثلتف ال الةمق   مسقد  س ح  ملا ثلتق     تج   ت ثاامثس، متت الة قاب ق  الثلا مثح الة 
ت  ل د    ت د الل  دال م ذث ح  ،ما ا    ثماتاح ةالا  ث ل ثلاق مس    ل حتمثال ثلح ةث ال الة  لكلذلك، لذ
مذلددك  اددب ثاددتقةثا   لحاددتق ل ثلحقدد   ثماددتاح ةد سددف  ،ثاادد   مثلق   دد ت  م ت الددة قاددب ثلتح ددك سال دد 
  2ثلذد العحل سالل ثلاق مس. ،ثلامس
 صناديق االستثمار  إيرادات ومصاريفلفرع الثالث: ا
مثلح مقدا لح فظت د   ، ققدا حدك ثادتاح ةثت   ثلح ت فداتت مك لالةث ثت اق  الس ثماتاح ة حك ثلعمثا  ثلح      
 3ثلتف الح ك  ك ت حل: ،ثماتاح ةالا
حمز ددا حددك   ة دد س ثاادد   ثلتدددف تدد  ل سدددف ثلح فظددا: مثلتدددف تددلتف ل دددة ا ثماددتاح ة سدددف اددمة   ة ددد س -
 ثلتف تحت      ة ا ثماتاح ة. ،ثل ة  ت ثلحا ة  لألا  
 ،ثاة دد س ثلة اددح لالا لألادد   ثل ث  ددا سددف ثلح فظددا: متحاددل ثلفددةس  ددالك ثلقالحددا ثلاددمقالا ل ادد    قدد  ثل الددم -
  ةث  ثلا      . مثلقالحا ثلتف تص 
 ل ة ا ثماتاح ة.ثلفمثا    ت ثلاق ثت ثلح ت فا ثلتف ت  ل سف ثلح فظا ثماتاح ةالا  -
                                                          
  1-  اةثك جالل  اةثك، حةجم ا  س، ص 150.
،  س تة ثل  مث ثلع حالا، حج ا   حالا الس ثماتاح ة م  حالت   سف تق ال  ثماتاح ة سف امس ثامةثس ثلح لالااق  قمة ثل الك ج ال ، ل ةث ال  حزالم ،  -2
 28، 27ح    الا ة   ثلحة ز ثلج حعف تال  ز ،       ص  ل ح ل ثلح تقت ثلم قف  الاا ثا ح ل ثل ث حا لت مالة ثاامثس ثلح لالا متفعال   ، المحف 
 .213، 212، ص ص 2013قمسح ة 
 .13، 12     ج ة، حةجم ا  س، ص ص  -3
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ثاة  س ثلة اح لالا ثلحتلتالا حك ثلاق ثت سف   ل ثةتف س قالحت   سف ثلامس قتالجدا ثق فد ض  ادع ة ثلفمثاد   -
 حال  ذ  ثاقمثس حك ثلاق ثت. ل حكسال
   ت   مثت ثلامس ثلقق د سف ثلح فظا.ثلفمثا   -
  ح  ثلحا ةالذ ثلاقمالا لاق  الس ثماتاح ةالا ستت مك حك:
مت د ل ثلةادم   ،ثلةام  ث  ثةالا ثلتف الت ق    ثل  الة ثلحد لف، متادحت  ال د  ةادم  ثمادتاح ة ثمات د ةالا -
حددك حمجددم ثت ثلاددق مس،  %1للددت  %0.5 تتدةثمس حدد   ددالك ،  الددثثلجدز  ثا  دة حددك ت  فددا ل ثة  ثلاددق مس
اددم  ث  ثةالددا  ةجددا      حدد  زث ت قالحددا ثلح دد لث ثلحاددتاحة ، م دد    حدد  تع دد  ثلة ادد الددث تقددل قادد ا  ددذث ثل
 ثلاعم ا سف ل ثة  اق مس حعالك.
مت دددد لالذ تعالددددالك ثل ددددد ح ت  ،ثم تفدددد ظ  ادددددجالت ثلحادددد  حالك: متزمالددددد     دددد لقمثا  ثلح لالددددا حاددددةمس ت -
 ثلح  ا الا، مثم تف ظ   لحمجم ثت.
ثلتدف تمز  د  ثلادق  الس  ،سدف ق دةثت ث اد ثة  ةالذحاد ةالذ ثل الدم مثلتمزالدم: الجدب  ك ت دالك  دذ  ثلحاد -
 دددت ثلحادددتاحةالك ثلحتدددمقعالك سدددف  اددد ح  ،  الدددث الح دددك ت  الددد  ثلةادددم  ث  ثةالدددا   قدددا،  حددد  الح دددك تقددد الة  
 ثلحاةمس ت ثا ة .
  المطلب الرابع: أساسيات حول محفظة األوراق المالية
 ،ثلج الدد   ل حاددتاحةالك  جدد ت ل  ت  الددا جددف   دللع دد  ثماددتاح ة،  ثت دمالة حم ددمس ثلح دد سظ ثلح لالددا   العد     
  مل ل مق الا    ثلح   ة ثلح تح ا.س س    حا  ا    ثماتاح ة سف ثامةثس ثلح لالا افمكالثلذالك 
  ةالفرع األول: ماهية المحفظة المالي
للدت ة   ثلحد ل، متدز ث    حالدا ح  قت د  حدك الدم  ح  قدا  د ةز  سدف  ادمثس ت تدل ح فظدا ثامةثس ثلح لالدا      
ثاحدة ثلدذد     للدت م دم ثاادمثس متقدمس   مثت د  ثلح لالدا،  لت دمةثت ثل  حدا ثلتدف ت د      دذ ث قظالة ، ةآ
  زال    ثم تح         اة.
 أوال: تعريف المحفظة المالية
الح ددك تعةالددذ ح فظددا ثامةثس ثلح لالددا   ددت  ق دد : ت دد ال ا حددك  ادد الك  م   اددة حددك ثااددمل ثلح لالددا 
 .1مثلجم   ثلقمسثلح ت فا سف 
ثلتدف الحاد    ثلحادتاحة لت فدالض  ،ق د  ت د ال ا حدك ثامةثس ثلح لالدا ح  ال  ة للال      ل   ص   ت       
 2متعظال  ثلع ا . ،ثلح   ة
ثلتدف الدت  ث تال ة د   عق الدا م قدا  ،ك ح فظا ثامةثس ثلح لالا تحال حزالج  حك ثامةثس ثلح لالانس ا،محك اح
م  حعدالك ة سف ظدل حادتلت قالس    ت   ا  حح ك سف ظل حاتم  حعالك حك ثل  ة،  م ت قالس  ةجا   
 3ل ثة  ح فظا ثامةثس ثلح لالا.  ال ظ حك  ذث ثلحف م   ك  ثلع ا  مثلح   ة   ا اس لححك ثلع ا ، 
                                                          
1-Ransh Rao‚ Financial management‚ 2ndedition‚ singaphora‚1992‚ p 306.  
2- Jack Francis‚ Investment‚ fifth edition‚ new York‚ 1991‚ p 564.  
3- Frank Reilly‚ Investment‚ therdryden Press‚ USA‚ 1979‚ p 530. 
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ك ح فظدددا ثامةثس ثلح لالدددا  دددف ت ددد ال ا ةتملالفددد ت  حدددك ثامةثس ثلح لالدددا، ال دد ذ ل ،م  الددل الح ددك ثلقددمل
 دد  للددت  دد ص حادد مل ثلع ادد  مت فددالض ثلح دد  ة ،  الددث ت  ددم ل ثةت  التعظدد ثلددت ثلحاددتاحة حددك ت مالق دد 
 ح الة ثلح فظا. دالاحت  ،تاالالة  ل
 ثانيا: الهدف من تشكل محفظة األوراق المالية 
 1الاحح ت مالك ثلح فظا ثلح لالا  ت قالس     حك ثا  ثذ الح ك لالج ز   ح   سالح  ال ف:    
: ذلددك  ك  دد ذ ت قالددس  قاددت   ادد  ة ة دد س  حددم للمســتثمر تحقيــق أقصــ  عائــد مــع ضــمان الســيولة -
الددم ح مقدد ت   ادد  حددك  ددالل تقم    ددة ،  الددث الت قددس   دد س ك حتالزحدد كة دد   مج دد ك لعح ددا مث  حدد لاددالملا ث
ثل ددذ   كالت ددم ثل  ددت ت قالددس  ددذث ثل دد ذ حددك  ددالل  فع لدداثلذلك تعحددل ث  ثة  لدد ،ح فظددا ثامةثس ثلح لالددا
مةثس ثلح لالدا ثلتدف لح تمال ت ثلح فظا، سف  الك تتمقدذ ادالملا ح فظدا ثامةثس ثلح لالدا   دت حد   ق   الدا ثا
ت تمال   ل ت ثمل  ا ملا ماة ا، س  ح    ك حدك ثلحح دك ثلتادةذ  ادة ا ماد ملا سدف ثامةثس ثلح لالدا  مك 
   مك  ا اة  م  لقل  ا اة حح قا. ا ال د ت مال    للت قق     اة زث ت قا ا االملا  ذ  ثامةثس ا
حةالك   ددددض ثلقظدددة  ددددك اددددةمثت   لجحالددددم ثلحاددددتا ثل دددد ذ ثاادددد    : العددددحمايـــة رأس مــــال المســــتثمر-
حد ل ثااد ف  دةمةد مادتحةثة ثلحادتاحة   لادمس، س  حد  ثلم حم د ت   ثمادتاح ةالا، س ل فد ظ   دت ة   
م تال ح  حةثتل للت تعةالض ة   ح لل   مجب س  ح    ة م  ت ثلحاتاحة لت قالس سةص  ة  س زث ت  ح
 ثاا اف ل   ة.
 جد  ة    سظ ثامةثس ثلح لالدا للدت زالد    ح د محد الة : ال د ذ نمـو رأس مـال المسـتثمر وتنميـة المحفظـة-
ت ذثت ثلقحدم ثلح تحدل حادتق ال، سقحدم ة   ح الدا ثلتقمالدم مث تالد ة  مةثس ثلحق دحد ل ثلحادتاحة حدك  دالل  ح
م دذث حد   ،ح ج دا ل حادتاحة   لقا ا ل  ل الا ثلحاتاحةالك لح  ال ققل حدك ح  ادب سع الداثلح ل لل   حالا   اا 
 ح ق ت ل سالا سف ثلحاتق ل.العقف تزمال     
 د ال ا  م تملالفدا ثمادتاح ةثت تمالقاد   د لتقمالم قدةثة ثلحادةذ ثل د ص   :التنويع والتأمين ضد المخـاطر-
ثلتدف قد  التعدةض ل د    اد   ثلت د الل ثلجالد  ت فدالض  ةجدا ثلح د  ة  دلك محدك ،ثلتدف تت دمك حق د  ثلح فظدا
 ثلع ا .ذلك تلاالة   اف   ت  ج    ك مك  ك التةتب  ،ثلح فظا
 قددس حددك ثلع ادد  ثلحالتددالح سةاددا ثماددت الك  م ل دد    ثاددتاح ة  :تحقيــق الــدخل بشــكل مســتمر ومســتقر-
 ت قالس   ا   مةد. ،لذث س اتقةثة ثل  ل المسة  ح الا محقفعا ل ح فظا، م  لت لفم لتماالم ثلح فظا، 
 مق  ال مك ثل  ذ حزالج حك  عض  م  ل  ذ  ثا  ثذ.   
 
 
                                                          
   ت: ت  ثم تح    -1
 .195 ة   س ث  ثلتحالحف،  ا حا  زحف اال ، حةجم ا  س، ص  -
 .102، 101، ص ص 2010،  ثة ثلف ة ثلج حعف، حاة،  مة ثلحا ةذ ث االحالا سف ت  ال  ثلامس ثلح لف ح   غزثز ،  -
 .210، 209، ص ص 2007،  ثة ثلف ة ثلج حعف، حاة، ثل مةا تح ح  ثلاالةسف،  -
 .205، ص 2007،  ثة ق    ثل  الاا ل     ا مثلق ة مثلتمزالم، حاة، ثاامثس ثلح لالا،  حالك     ثلعزالز  اك -
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ستراتيجية التنويع ةالماليثالثا: أنواع المحافظ    وا 
ةثلعحدة، ثلحاد ملال ت ثمجتح  الددا،   ح الددا ثلتقادال  حعد الالة قد ك تقادالح ت  د   ل ح دد سظ ثلح لالدا  ادب     
 ثلتقمالم ثلتف تت ع    ذ  ثلح  سظ. اتةثتالجالالثلح   ة.....ثلخ ،     سا للت ح   تق ل ثلفة  لف ة  
ثلتدف ت تمال د  مت عد   ،ثلح لالدا ثلح د سظ ثلح لالدا  ادب قدمس ثلمةقدا الح ققد  تقادال  :أنـواع المحـافظ الماليـة -1
     للت:حم ةجا ثلح   ة  ثلتف الح ك  ك تت  ،ثلحةجم  حق   لأل  ثذ
 : التددلتت ثلدد  ل ثلققدد د لددألمةثس ثلح لالددا ثلتددف ال ددتفظ   دد  ثلحاددتاحة محــافظ العائــد المنتظم)الــدخل -1-1
ثلع  الا، م  دت  دذث   مثت  م ثلتمزالع ت ثلقق الا لألا   ثلححت ز  ثلتف ت سم ل اق  اغةثض ثلع ا  حك ثلفمثا 
 م ت قالس    دت حعد ل ل د  ل ثلققد د ثلحقدتظ ، ثلا  دت مثلحادتقة مت فدالض   ك ثل  ذ حك  ذ  ثلح  سظنس
 ثلتدف ت قدس    دت س اد   ،قال   ل ثة  ثلح فظا  د لتة الز   دت ثلادق ثتلك  ،ثلح   ة  ق ة ث ح  ك، م  لت لف
تاد    سدف ثلمادمل للدت ح فظدا  ،اد   ثلتدف تدمزس  ة د س   لالدا ق ال دا ثل  دمة ل د سا للدت ثا ، لقدل مقدت
 1ثل  ل.
ة د س،  : م دف ثلح د سظ ثلتدف ت دحل ثااد   ثلتدف ت قدس قحدمث حتمثادال سدف ثابحمحـافظ النمـو)الر  -1-2
 ،ادق  الس ثلقحدم  اع ة ثاا    م ثةتفد س ثاادع ة حدك  دالل ثلح د ة  ت  م مح  الت م ذلك حك ثةتف س سف
ادق  الس ثلد  ل، م دف تق ادب ثلحادتاحةالك سف ثلقالحا ثلامقالا ل ح فظدا،  م ثلتف ت  ذ للت ت قالس ت اك 
ف   ددثت   لت  الددا    دد   ثلحعال ددا،  م اددق  الس ثلدد  ل مثلقحددم حعدد ، م ددف تثلددةثغ الك سددف   ادد  حددك ثاددتاح ة 
الةغ دمك سدف ت قالدس قحدم ح د ة   لادقفثلمقت مسف  ،ثلذالك الةغ مك سف   ا   مةد ،ث تال ج ت ثلحاتاحةالك
 2سف ثاتاح ةثت  .
التحالدز  ع د    ت قالدس ثلع اد ،   اد ح  :  ف ثلح د سظ ثلتدف تجحدم )المختلطة العائدو محافظ الربح  -1-3
ثلدذالك الت  عدمك للدت ثلحدزج  دالك  ،ثلحف دل لد   ثلحادتاحةالك  ، م دذث ثلقدمس العدم ع    ثآل ة  ت قالس ثلة ح
 3ك  ذ  ثلح  سظ.ثلحزثال  مثلح   ة ل ل قمس ح
د قق الدا   لالدا، مثااد   ثلتدف تد    دت ثااد   ثلتدف تع دف تمزالعد ت   ز  ذث ثلقمس حك ثلح  سظمالة 
 4سف لالةث ثت   . قحمث   لال ثلتف ت قس  ا   ثل ة  ت ة للت قحم مزال     حمثل ثلح فظا
ححتد ز  مادق ثت،   دة   اد      الدا م  :حدك  : م دف ثلح فظدا ثلتدف تت دمك  د  المحفظـة المتوازنـة -1-4
    د سا للدت تمزالعد ت  ، الث اللحل ثلحادتاحة سدف  دذث ثلقدمس حدك ثلح د سظ ثل ادمل   دت  ة د س ة ادح لالا
 5حاتاحة.ثلثلح  سظا   ت ة   ح ل  قفال مسف ثلمقت ،محك سمثا  ثلاق ثت ،ا  س ثا ة  قق الا حك 
                                                          
1- Josette Peyrard‚ la bourse‚ Vuibert‚ frannce‚ 1998‚ pp 211- 213. 
 . 134، ص 2011،  ثة  ا حا ل ق ة مثلتمزالم، ثاة ك، ل ثة  ثماتاح ةح ج    ح      ثهلل،  -2
 . 191حةجم ا  س، صق ا   ق الذ   مثك،  -3
 .209، ص 2010،  ثة ثلف ة، ثاة ك، ثاامثس ثلح لالا مثلقق الا سف   ل  حت الةثلاال  حتملف     ثلق  ة،  -4
5- Russell. J. fuller, james.l. Fdrell. Jr‚ modern, Investment and security analysis‚ mc. gramhill‚ u.s.a ‚1987‚ p 
563. 
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ف  اددد    دددة  ت  ادددص سدددت:  دددف ت دددك ثلح ددد سظ ثلتدددف تالمحـــافظ المتخصصـــة فـــي الصـــناعات -1-5
 1اق  الا حت ااا   لقف   م ثل  قا مغالة  .
ث تح حد  حتزثالد ث  ت قتثلح فظا ثل ملالا حك ثا مثت ثماتاح ةالا ثل  الاا ثلتف  تع : المحافظ الدولية -1-6
حالدز  ثلتقمالدم ثلتدف تدمسة    د  ثلحزثالد  ثلتدف المسة د   دذث ثلقدمس حدك ثلح د سظ حدك ق دل ثلحادتاحةالك، ملعدل حدك 
ادالث  حدك  دالل ،تقمالع  جال ث اثل ملالا ت مك سف ثلع    حقم  اك ثلح فظا  احا ثاح ك ثلقا فل ح فظا 
 زمثال :
 حك ثا مثت ثلح لالا. جال  اق   تت مك حك ت  ال ا   تقمالم ثاامل -
 اك ة   ح ل ثلح فظا ال مك حمز     ت  مةثس ح لالا حك      مل.  ثلتقمالم ثلج ةثسف -
 2امل، تتقمس  ال  ثلعحالت ثلتف ل   تقالال   ذ  ثاامل.ألثلج ةثسف ل ثلتقمالم  ا ب  تقمالم ثلعحالت -
 3للت   حا م  اا: تقا  الث م ق ك تقاالح ت   ة  اقمثس ثلح  سظ ثماتاح ةالا،    
احة ثل س سف ت دمالك   ل حاتس  ب ثلحاتاحة،  حكتت  ل  ق    ف ح  سظ  محافظ خاصة)العمالء(: -1
سال ددمك  ،قاددب تمزالع دد  مثا مثت ثلحاددت  حا   دد ،  حدد  حدد الة ثلح فظددا ثل  اددا ح دد  ث، ح فظتددل ثل  اددا
  مة  تقفالذال   ح  الةال   ثلحاتاحة.
تت دمك حدك   مثت  ، دل ح ااد ت ثادتاح ةالا   حداق   ح  سظ تت مك حدك ف  محافظ عامة )مؤسسات(: -2
ح ةم دا لال تتد ب ةادق  الس ح دتة ا،  م  دة  ت   دت  د ل  اد    ثاتاح ةالا حتع    محتقم دا سدف  د ل
قادد تل سدف ثاادد    ملدال  لدل  مة سددف ل ثة  ثلح فظدا لم  قد ة ،قدد  حاد    سدف ثل ددة ا، مثلحادتاحة   ثلعد  
 ةة   ثلح ل .
 4حعال ة ثا مثت ثلحات  حا للت قم الك: مسسمالح ك  ك تقا  ثلح  سظ ثماتاح ةالا 
 قفاالا.....ثلخ. :  ا  ، اق ثت،     ثت ث ال ثس، حع  كمحافظ األدوات النقديةأ. 
 : تققا   ذ  ثلح  سظ للت:محافظ العمالت األجنبيةب. 
 : تت مك حك م ثام  م     ثت لال ثس   لعحالت ثاجق الا ثلح ت فا.المحفظة النقدية البسيطة -
م مةثس ح لالدا ح ت فدا ح د     ،حادتاحة  سدف  مةثس قق الدا ،تت مك حك ثلعحالت ثاجق الا المحفظة المركبة: -
 .ثاجق الا   لعحالت
 الدث   ثمادتاح ةالا، الع  ثلتقمالم   د  حالدز  لت دمالك ثلح فظدا استراتيجيات تنويع المحفظة االستثمارية: -2
 م، محك   ح   ح  ال ف:الثلتقم ثتالجال ت ثلتف ال  م ل    ذث ثلقمس حك تمج    ال  ثماتة 
 ت ثلح فظدا ل ح ااد: لك ثلحقادم   تقمالدم ج دا ث اد ثة  دم  د   تمجالدتنويـع جهـة اإلصـدار -2-1
ق ،  مث   لا ة   حق ت اللت  مةثس ح لال    اعالك سف  ذث ثلا  :ح  للت     ج  ت، م ق ك  ا م الك مث 
                                                          
 .192حةجم ا  س، ص  ق ا  ق الذ   مثك، -1
 .194،  ص 2005،  ثة مثال ل حق ة مثلتمزالم: ثاة ك، ل ثة  ثلح  سظ ثماتاح ةالاح ح  ح ة، س الز تال ،  -2
3- M. charles de la bune‚ gestion de portefewile‚ sefi‚ paris‚1994‚ p 97. 
4- opcit‚ p 97.  
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  حدد  زث    : القددم   ادد مب ثلتقمالددم ثلادد ذج  م  ادد مب ثلتقمالددم ثل اددال    ددت س ددة   ا اددالاالتنويــع الســاذجأ. 
سح فظددا ثلتدف التعددةض ل دد    ادد   ، ثق ف ددت ثلح دد  ة   تقمالدم ثماددتاح ةثت ثلتددف تت ددحق   ثلح فظدا   حدد
التعدددةض   اددد    لح ددد  ة  قدددل حدددك  ،ثامةثس ثلح لالدددا ثلتدددف تت دددمك حدددك ادددق ثت  اددد ةت   ادددالث ح ااددد ت
ثلح   ة ثلتف تتعةض ل   ح فظا   ة  تت مك حك اق ثت  ا ةت   ح ااتالك،  ح  ثلح فظا ثلتدف تت دمك 
ثلتدف تت دمك حدك  حدك ثلح فظدالح د  ة س دل حدك مج دا قظدة ثثاتعد   ا ةت    ة م ح ااد ت  حك اق ثت
 1م  ذث. ،اق ثت  ا ةت   االث ح اا ت
ك تقمالدددم  سدددنلذث  ددد ك ثلتقمالدددم ثلاددد ذج الق دددف   م تالددد ة ثلع دددمثاف لدددألمةثس ثلح لالدددا،  تنويـــع مـــاركويتز:ب. 
مةثس  تالددد ة ثامةثس ثلح لالدددا، حددم حةث ددد   حع حددل ثمةت ددد    ددالك ثامع حالددا ثل  ددت ثل دددةس  حدد ة مالتز العتحدد 
 حعقددت ثاددت  ث  ثاادد لالب ث  ادد االا مثلةال  ددالا ثلالزحددا ل ةثاددا مث تالدد ة ثامةثس   ثلح لالددا ثلحددةث  ث تال ة دد 
 ثلح لالا.
مذلدك  ،مالف ل سف  ذ  ثل  لا  م ال مك  الك ثامةثس ثلح لالدا ثلحدةث  ث تال ة د   ةجدا   لالدا حدك ثمةت د  
 الدث لدم  ،ثس ح لالا ت مك ثلعالقا  الق د   ة الدا د م الف ل ث تال ة  مة   حح قا اح   ة  ل  ة  ةجل  تق الال
مالف دل  ك ت دمك ثلعالقدا  دالك ثامةثس  ،ت ق االد  للدت ثق فد ض ثا دة ذلدك  ال  دادثق ف ت قالحا ل  ث ح  
 2ثلح لالا ا ل ا  م حاتق ا ة    مجم   القا  الك ثامةثس ثلح لالا .
ــع تــواري  االســتحقاق -2-2 قالحددا ثلاددمقالا لددألمةثس ثلم  ،ثلاددمس ثلف ادد   سددف اددع ة ك ثلعالقددا  ددالك ل: تنوي
 ثاجدل حق ةقدا ا  ة حدك قالحدا ثلادق ثت  مال د  اع ة ثلف ا   التةتب   ت تق   ت ثلح لالا ت الة للت  ك تق ب 
ذث تدد  ثاددتاح ة قدد  المثجددل حدد الة ثلح فظددا حع دد ا ت تدد ج للددت  ددل، سددن ،م  ددذث ،3ثآلجددل    لاددق ثت قاددالة 
ل  الدة سدف  ادع ة ت دك ثلادق ثت، قدل التجقدب ثلتق دب ثنس ،ثاجدل  قادالة ثلثلادق ثت  ح اا ت ثلح فظدا سدف
ثادتاح ة ثاحدمثل سدف ت دك ثامةثس ادمذ  غالدة  ك ،حقد ثة ثل اد اة  م ثاة د س ثلة ادح لالاسدف ل الدق ثلت   د الم 
 ثل قدك سدف  دذ  ثل  لدا  ك القدم  تلذ الق  دف   د ،سدف ثلع اد  ثلد مةد ثلحتملد  ادقمال  التةتدب   الدل تق  د ت  االدة 
  لاع ة س ا   ح ت فا. اح ةثت قاالة  ثاجل ا ا حك ثمات ا
 مال دا ثاجدل، سادمذ ال قدس ثل قدك ح ااد ت ثلح فظدا سدف ادق ثت  لذث ثادتاحة ،ة   دمحدك ق  الدا 
تتعةض لتق  د ت ادت ثلادق ثت، لم  ك  ادع ة ت دك ثلادق ث سدف ثلع اد  ثلادقمد ثلحتملد   دك ت دك  دة   ثثادتقةثة 
ق دل   الدم ت دك ثامةثس للدتمذلدك لذث ث د ة  ، اة ة ادح لالاح  العدةض ثل قدك ل اد ، م ذثثلزحك   ال    حةمة
 4ت ةالخ ثمات ق س.
 5سف  ح الا ثلتقمالم لألا  ب ثآلتالا: مسف  ل ثل  مت الجب     ثلح  م 
                                                          
،  ثة مثال ل ق ة مثلتمزالم، ثاة ك،  ا اال ت ثماتاح ة ثلعالقف مثلح لف  ز ةال  اال  ، ق ظ  ح ح  قمةد ثل حةد،    ة س  ل ثل ال تف،   ح -1
 .271، 270، ص ص 1999
 .147، 146، حةجم ا  س، ص ص ثهلل ح ج    ح      -2
 .272، ص 1999، حق ل  ثلحع ةذ، حاة، ثلف ة ثل  الث سف حج ل ثماتاح ةحقالة ل ةث ال   ق د،  -3
 .272، 271 حةد مآ ةمك، حةجم ا  س،  ص ص ق ظ  ح ح  قمةد ثل -4
 .147 حةجم ا  س، ص   ثهلل، ح     ح ج   -5
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ادعم ا ل ثة  ثلح فظدا قتالجدا تعد    قدمثس ثمادتاح ةثت، لذ الت  دب ذلدك  ةثادا  د     الدة حدك ثلحةث دز  -1
 ثس ثلح لالا.ج  ت ثلحا ة  لألمة  ثلح لالا ل
حد  الد  د ح ،مةثس ثلح لالدا قدمثس ثاحك  ل قدمس حدك ثةتف س ت  لالذ ثل ةث  قتالجا ثل ةث    حال ت ا الة   -2
 للت ثةتف س حتما  ثلعحممت ثلح سم ا ل اح اة .
 ،ةثت جالد  ثادتاح  ادعب ثلد  مل سدفت  م  سف ثلتقمالدم ك ثلحلقةثةثت ثاتاح ةالا غالة ا الحا، لذ ثت  ذ  -3
 مجم  قةثةثت    اا    ة. ت مك سةاا ،ثلتقمالم ح  م  سف كسعق ح  ال م 
 المالية الفرع الثاني: سياسات إدارة محفظة األوراق
  ت دد ذ ل ثة  ثلح دد سظ ثلح لالددا  دد  تالذ   دد ثذ مغ الدد ت ثلح فظددا، سقدد ت ت ددذ ثلاال ادد ت ثلحت عددا سددف    
ذ للددت ت قالددس ثلددة ح ثلق الددل حددم لالددا،  م قدد  ت دد ثلاددةالم حددم ت حددل ح دد  ة    ثلح فظددا للددت ت قالددس ثلددة ح
 ،   دت   اد  حعقدمل حدم ح د  ة تتق ادب حدم  دذث ثلع اد تقةثة،  حد  قد  ال دمك  د س   ثل ادملمثماد ثاحد ك
 ثلاال ا ت ثآلتالا: م  ت  ذث ثاا   الح ك ثلتحالالز  الك
ت قدت  دذ  ثلاال ادا ثلحادتاحة ثلح د ةب ثلدذد ال دمك   سدل ثاا ادف ال: السياسـة الهجوميـة المخـاطرة -1
ك ث تح حدل القادب نسد ،  دت  قادة ثاحد ك، محقدلثلة  الدا  س دم  دذلك الف دل  قادة ،ت قالس  قات   ا 
  ددت ثاة دد س ثلق تجددا  ددك تق  دد ت  اددع ة ثامةثس ثلح لالددا ثلح دد  ا ل ح فظددا، مال  ددس   ددت  ددذث ثلقددمس حددك 
 ف ثاا      سظسف  الك  ك ثا مثت ثماتاح ةالا ثلحق ا ا ل ذث ثلقمس حك ثلح  ،ثلح  سظ ح  سظ ة   ح ل
 1حك قالحا ثلح فظا. %90-80ت  ل  مثلف  لق    الث ،ثلع  الا
مك جدد ث ثتجدد    فظددثلتددف الت ق  دد  حدد ةث  ثلح دد سظ ثلحتم ددف ثلاال اددا  السياســة الدفاعيــة المتحفظــة: -2
مالدا ح  قدا لعقادة ثاحد ك   دت  اد ب  قادة ثلع اد ،  مل ح  ال سع   للت ل  د  م ذث ثلح   ة ،   قاة
ثلادق ثت ثل  محالدا مثلادق ثت ثلح دحمقا حدك ك ثلق  د   ثاا ادالا ل دذ  ثلح د سظ تت دمك نسد ،كجدل ذلد محدك 
، مالحتد ز حد ل ثلح فظدا حدك ة   %80-60مثااد   ثلححتد ز  مثلعقد ةثت  قادب تتدةثمس حدك  ، مال دا ثاجدل
  ح د    الة ل د سا للدت تدمس ، مال دا حدك ثلدزحك  ملحد  مسة ل حاتاحة   دال ا  تد الحك ثلح  سظ  لقل  ذث ثلقمس 
 2ح ل ثلحاتاحة. حةتفع  حك ثاح ك   ت ة  
  دت  مثاد  حجزالددا  متتحادل  دذ  ثلاال ادا سددف ثل ادمل )المتوازنـة(: الدفاعيـة -السياسـة الهجوميـة -3
 ، م ذلك اا ثل س  الا الك ثلاال اا ثل جمحالا مثلاال الا ذ  ثلاال اا ما  نك،م ذلك س ،مق مل ح   ة حعقملا
 الدث  3ثااد   ثلع  الدا مثااد   ثلححتد ز  مثلادق ثت...ثلخ، ذ  ثلح د سظ تت دمك حدكثاا ادالا ل د  ثلق  د  سدنك
لدل ثقت د ج اال ادا حةقدا سدف ل دالل   حد  تتدالح ،ت قالدس  ة د س ة ادح لالا ثلح د سظ ل حادتاحة سةادا  دذ تقدتج 
 4م اع ة ثلف ا   حك ج ا   ة . ،ثامةثس ثلح لالا حك ج ا اع ة مسق  لتق   ت  ، امل  
                                                          
 .81، ص 1997،  ثة ثلحاتق ل ل ق ة مثلتمزالم، ثاة ك، ح   ئ ثماتاح ة   ة  ال ة  ة ثك،  -1
 .78، 77ق ظ  ح ح  قمةد ثل حةد، حةجم ا  س، ص ص  -2
 .23ص  حةجم ا  س، ،مآ ةمك  اقف   ف  ةالمش -3
 .81   ة  ال ة  ة ثك، حةجم ا  س، ص  -4
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 ساس السياسات االستثماريةأث: كيفية تكوين المحافظ االستثمارية عل  الفرع الثال
حد  لذث  د ك ثلحادتاحة اال دتةد   د تقد الة  تقد الة ثلح د  ة ثلح لالداال    ت مالك ح فظا ثامةثس ثلح لالا       
 امةثس ثلح لالددك ثالة ثلحاددتاحة  ددةث   ، لذ ة القد ثلتددف  د قددمس حدك ثاادد    مثلاددق ثت ادد  ، م اددق ثت  اد ح 
مالدت   ،الح دك تمزالدم  م تة الدز  دذ  ثلح د  ة  د   د اد  للدتج ت ح ت فا حدك ثلح د  ة ثلح لالدا، تتعةض ل ة 
 1ثلح  سظ ثماتاح ةالا  ك  ةالس: ت مالك
 ،القتج   ثلحاتاحة  اب ثلاال اا ثلتف امذ ال مك ث تال ة قمس ثامةثس ثلح لالا: اختيار األوراق المالية -1
 ،  لتد لفثلادمقالا،  م  ال ا د ت ثلد  ل م د   ثلتعدةض ل  اد ة  سدف ثلقالحدقدل الف دنك ثت دم اال ادا حت فظدا سنس
س ددذ  ثامةثس  ،ثلاددق ثت ثل  محالددا مثاادد   ثلححتدد ز  :حاددل ،حددك ثل ةجددا ثاملددت قددل اددالقةة  ددةث  ثلاددق ثتنس
 ا''ثلح د ة ''لت د س اال ادا غالدة حت فظدا   لم ق دالال،  حد  سدف   لدا ادع ة    تحتد ز  ا د ت     د  م د   تق دب
 الة د لت ثااد   ثلع  الدا ثلتدف تحتد ز  :حادل ،حك ثلح د  ة ثلح لالدا ح لالا تت حل  ةجا   الة   ةد  مةثققل ال تنس
ت قالس  ة  س  مةثس التالح ل حاتاحةك ثماتاح ة سف  ذث ثلقمس حك ثاا  ة سف      ، مقالحت   ثلامقالاثلحاتح
   الة  سف ثل  ل، مثلقالحا ثلامقالا.
م العقدف   ل دةمة   ،ثلادق ثت :مةثس ثلح لالدا حادلك حدك ثاث تال ة قدمس حعدال لك :توزيع المخاطر المالية -2
سدف  لاد ثة حعدالك، ثلح د  ة  ثلح لالدا سدفال  د للدت تة الدز ادك ذلك ا  مث     ة احك  ثلاق ثتث   ذ   ة 
م ل ك  ذث  ،ل ح فظا   ت تمزالم ثلح   ة ثلح لالا       الة حك ثل ة  ت ال لحك  الك  ك  ةث  ثلاق ثت 
 ثلق د  ،  م ل دة  ت ح ت فدامةثس ثا  ل الجب  ك ت مك ثا   ة غالة حتا ا   ع د  ،  دلك ت دمك ،فال ف
تادد ة    م  ددة  ،فظددا حددك  مةثس ح لالددا   محالدداح  م قدد  الددت  ت ددمالك تق دد  سددف حقدد  س ج ةثسالددا ح ت فددا، 
 د للددت لقحدد  الدد  عددةض ل دد  ثلح فظددا،ثلح دد  ة ثلتددف تت م العقددف تق الددل  ةجدداة متمزالددم ثلح دد   ،ثل ددة  ت
  د ت  ال   ةجا ثلح   ة ثلح لالا.  مةثس ثلح لالاثلامقالا لأل ا ثلا  ت سف ثل  ل،  م سف ثلقالحات قالس  ةج
حمثج دا ثلحادتاحة لح د  ة ادعة ثلف اد    قد  ت دمالك ثلح فظدا ثلح لالدا لك : طر سـعر الفائـدةامواجهـة مخـ -3
م ددذث قالحت دد   ،  لقادد ا لدد  ل ثامةثس ثلح لالدداك  ددذ  ثا الددة  ت ددمك قفادد   ا  ة تعقالدد ث حددك ثلح دد  ة ثلح لالدداادد  
ك ثلاق ثت  مال دا ثاجدل   ادة ثادتقةثةث سدف ثلد  ل حدك ثلادق ثت نس ، ح  سف   لا ح   ة اعة ثلف ا   ،ثلامقالا
ثلقاالة  ثاجل، م ذث م الظ ة لم سف   لا ثات الك  ذ  ثلاق ثت، مث      ثاتاح ة ثل اال ا سف ثلاق ثت حة  
د  ك ا د ت ثلد  ل التمقدذ   دت  ةالقدا تةتالدب    ف اد   قد  ثةتفدم س دذلك تدز ث  قالحدا ثلد  لك ادعة ثلل  دة ، م د
م حتق ة دا  دالل ستدة  قادالة    حك اق ثت ذثت تمثةالخ ثات ق س مث د    حمث ال  ثات ق س ثلاق ثت سف ثلح فظا
 حد  لك ثقدت ج ك جز ث حعالق  حك  ذ  ثلاق ثت الات س سدف ق  الدا  دل  د    م  د حالك، ل الث  ،ثلتةتالب ال مك  ل
 ،ثلادق ثت سدف تد ةالخ مث د   م تدمثةالخ حتق ة دا  دالل ستدة  قادالة  حمث الد  ثادت ق س   الل االتةتب اال اا حت ةة 
 . م ذ  ثلاال اا م تت م لم لذث تمقم ثلحاتاحة ثةتف    سف اعة ثلف ا   سف ثلحاتق ل
  اك ثلاق ثت قاالة  ثاجدل اع ة ثلاق ثت  مال ا ثاجل تتق ب   اة حك  اع ة  ، سنكحك ق  الا   ة م 
 حد  ثلاال ادا ثلحت دةة  ست  دذ ثمادتاح ة سدف  ،ثلحادتاحة ثلحدت فظ ال  دذ ثمادتاح ة سدف ثلاال اد ت قادالة  ثاجدل
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سدف   لدا  ، م دذثة ح حدك ثةتفد س ثلقالحدا ثلادمقالاثلدثلفةادا ل  ادمل   دت  ت الدماق د    جدلثلادق ثت  مال دا ثا
 ثق ف ض اعة ثلف ا  .
 االختالف واالتفاق بين المحافظ االستثمارية وصناديق االستثمارالفرع الرابع: أوج  
فدةس  دالك ثلح د سظ مثلادق  الس، مذلدك لمجدم   مجدل  د ل  الق حد ، لم  ك ل  م جدم م  الظدك  عدض ثل د  االك  ق     
ادالت  ثلت دةس للدت  مجدل  ،ذث د مك  قد ك سدةمس جم ةالدا مق قمقالدا  دالك ثلح د سظ مثلادق  الس، ملتم  ك حق ذث م ال
   1تف س ا  ثم تالذ  الك ثلح  سظ ثماتاح ةالا مثلاق  الس ثماتاح ةالا.ثم
 تتفس ثلح  سظ ثماتاح ةالا ماق  الس ثماتاح ة سف      مجل: :أوال: أوج  االتفاق
  ا م  ك ج ال ثك حك  ا لالب ل ثة  ثاحمثل. -
ً  تع  - حتق ةب، محت     ك ل  ال ح  مد قج  ثلتعةالذ ثل   مل ذث، ،ل فظ ثلح ل  ل حك ثلح  سظ مثلاق  الس م  
   ة   ا  حح ك  لقل ثلح   ة. مت قالس  ،م م  فظ ثلح ل  حك  الث ثل ةض
 تعتح   ل حك ثلح  سظ مثلاق  الس لاتةثتالجالا ثلتقمالم  الك   مثت ثماتاح ة. -
 ل ت ثمل. الاثماتاح ة  مثلح  سظ ق   الا م  ثت ثلاق  الس -
 ح ة حك ت  ال ا حتقم ا حك ثامةثس ثلح لالا ثلق   ا ل ت ثمل.تت مك  ل حك ثلح  سظ ماق  الس ثماتا -
 مح تةسا ذثت   ة  سف ث  ثة  ثلح لالا. ، اااتتملت ل ثة   ل حق ح  ج ا حت -
 الق حدد  ث تالسدد ت  مجدد ت ،ةغدد  ثلت دد  ل ثل  الددة  ددالك ثلح دد سظ مثلاددق  الس ثماددتاح ةالا :ثانيــا: أوجــ  االخــتالف
 تتحال سالح  ال ف:
ح  قالت ت دذ ثلح د س - تددل  ظ ثمادتاح ةالا  دك اددق  الس ثمادتاح ة حدك  الدث قم الددا ثلحادتاحة ثلحتع حدل حعدل مث 
ت دمالك مث  ثة  ثلحمثلدل   د    دة  ت  ثلدذد الاد    ، اد م     ثة   حدمثل ثلحادتاحة ثل  الدة تعد ثلح  الا، س لح د سظ 
ح  ل الس مقت   ل ،حاتاحةالكح  سظ ثامةثس ثلح لالا،  ح  ثلاق  الس س ف  ا مب تجحالم مث  ثة  ح  ةثت ا  ة ثل
  م ققص   ةت   سف  ذث ثلحج ل.
 ةالقتالك، لح   ك التملت ثلحادتاحة  حك  الث  ا مب ث  ثة ، س لح فظا ت ثة ثلح فظا  ك ثلاق مس ت ت ذ  -
 ة لذث ح  ثستق  ثلحاتاحة   ح ف آ م القم ل    ص  ،-ذث   ك   الةث  حا ال ثماتاح ة ثلح لفل-ل ثةت    قفال 
مثلت اص سف ذثت ثلحا لا، سف  الك  ك اق مس ثماتاح ة الد ثة حدك  دالل حد الة حت ادص حادتقل  ثل  ة 
 سف ث  ثة   ك ثلج ا ثلح ل ا ل اق مس.
مل ق   م تح ك ثلحقمح ت ثاا االا لت دمك  ،الح ك لاق  الس ثماتاح ة  ك ت مك جز ث حك ح فظا ثماتاح ة -
 ثلاق مس.   الال  ق  ، س لح فظا سف  ذث ثلج قب     حك
مالقتادددة  مة    دددت ث تالددد ة  ،ثلحادددتاحة سدددف ثلادددق  الس ثمادددتاح ةالا م الح دددك  الدددا اددد  ا ل ثةالدددا  م ةق  الدددا -
لذث   قددت    اددا ثثلاددق مس ثلحق اددب ا  ثسددل،  القحدد  الح ددك ثلحاددتاحة سددف ثلح دد سظ ثماددتاح ةالا ادد  ا مقددةثة 
 مثا تل. تحت  ث  ثة  
                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
 .145حةجم ا  س، ص  ،- ةثاا تج ةب  ملالا-ثاامثس ثلح لالا م مة   سف تعزالز   ث  اق  الس ثماتاح ة حة   م،  -
 .157، 156االس ثل الك  ةال ، حةجم ا  س، ص ص  -
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ل دل حادتاحة ح فظدا   ادا  سدنك ثلح د سظسف ،  القح  حاتاحةالكا حجحم  حكاق  الس ثماتاح ةالا تت  ل ثل -
م  دة  حفتم دا اسدةث  جد  ،  القحد  ثلح د سظ  ،، ملذث قجد   ك  عدض ثلادق  الس ح  قداال  س     ال تةك حعل م ل 
 .س ابح  قا لا      
 :آل ددة، م دد   اددتقاللالا ت حددا  ددك ث  االاالددا ثا ددةثذ التحتددم  ددل مث دد  حق دد ثلعالقددا سددف اددق  الس ثماددتاح ة -
 نت دد س اال اددا  لت زحدد قددمثقالك ا، محدد الة ثلاددق مس ت  حددل ثثلحاددتاحةمك  ددة    سددف ثلحدد ل ت  ح دد  قمث دد  ثل ددة 
ت دمك ثلعالقدا سدف ح د سظ ثمادتاح ة اق االدا ثا دةثذ، مم القفدة   م  جالدةث،  العد  حدالك ثمادتاح ة  القحد   ،ثلادق مس
 ل.سال   ثلح الة   ماتقاللالا لم  ق ة ح  الاحح  ل ثلعحال
 القحد  م تتحتدم ح د سظ  ،ة م  ثاحدمثلتتحتم ادق  الس ثمادتاح ة    ادالا ث ت  ةالدا حادتق ا  دك  اد  ب  -
ثمادددتاح ة  ددددذلك، مقعقدددف   ل  اددددالا ثم ت  ةالدددا لاددددق مس ثمادددتاح ة ث ت دددد ة    اددد  حعقمالدددد  حادددتقال  ددددك 
 مثج  ت.   ص ثلحا  حالك سالل، ملل ذحا ح لالا حاتق ا م تا ب ثل قمس مثملتزث    لثا
 ب  دالل حد   زحقالدا حعالقدا،  حد  ح د سظ ثمادتاح ة سدال تدلاق  الس ثماتاح ة م د ثت ثادتاح ةالا ت دةس لال ت -
 اق   ذثت   ح ت ثاتاح ةالا سة الا. ت ب المج  ل   ق ة  ث ت
   الق ة اعة ثلتقالال  سف ثلجةالة ثلذد   م  ثت ثماتاح ة سف ثلاق  الس ثماتاح ةالا ال مك حك ق ل ثلح الالتقال -
 ال  ثلح فظا ال مك حك  الل  اع ة ث قف ل سف ثلامس.الثلالمحالا،  القح  تق
 دد  لاددق  الس ثماددتاح ة حددك تددة الص حددك ق ددل مزثة  ثلتجدد ة   عدد  حمثسقددا ثل قددك ثلحة ددزد، مم ال ددتة  مجددم  م -
 ح ت ل د   ثل د تعد   د قا   ل ال فال   تة الص ثل ة ا ثلتف تعحل   دت ل ثةت د  ،تة الص ل ح  سظ ثماتاح ةالا
    .   صسال ت ت ج للت تة الص  ،ثلتف تقم      ثل ة ا ثماتاح ةالا
    ل اق مس ثماتاح ةد حك ثا ،  القح  ثلح فظا ل   ةق   ا ب   ص تحا ل ثل ة ا.م -
ة ص   ت  ا ال،  القح   حة ثلح فظا تقظحل  قم   ق  حتفس   الل  الك ثلح   حك ت  ال   حة ثلاق مس م -
 ثل ةسالك.
لق دد   ثلحدد   ثلح دد   ،  م سددف  دد ل ثق فدد ض ثلم دد ثت  ددك  :حق دد     ثلاددق مس ال ددمك  حجدد مت  االددة ثقت دد  -
ثلتادفالا،  القحد  سدف ثلح د سظ  ال دس  تحدك ثلح دتة الك   د %75مثسقدا حتقالدال ،  م  ثلحك اعة   سف آ دة  50%
 ل عحالل لق    ثلح فظا سف  د مقت    .
ثلتدف تحد ة  ق د    ح د     لق د   ثلادق  الس  ، قد ت ثلق قمقالدام جمثة اق  الس ثماتاح ة تمج    الد  ثل ال     
:  قال ك  ق قمقف الل ذ  د ل  دة ا ك تعةالف    د، مثلتف الح الشركات االستثمارية :محق   ،ثماتاح ةالا سف ثلامس
مثلتج ةالا، متعحدل   دت ت دمالك ح فظدا حدك  ثلماال   الك ثلح  ةالك مثلح ةم  ت ثلاق  الا حا  حا، تقم    مة
 2مال تة  سف  ذ  ثل ة  ت  ح  ال ف: 1مث  ثةت   مسق  لح    تمزالم ثلح   ة. ،س ثلح لالاثامةث
 اا   سق .   ك ت مك  ة ا حا  حا  م تماالا  -
 ح سمس قافل  ل ثاقل. -ال ت ذ ثلح  ث حك  ملا ا ة - ح  ث ح    ك م القل ة   ح ل     -
 ت    الاا ثلامس ثلح لالا. ك الت  تلاالا   حاتمسالا  جةث ثت ثلتلاال  ثلتف     -
                                                          
1 -Fanar .J. H‚ Fanar´ S Company Law‚ Third Edition‚ Butter Worth ‚London‚1991 ‚P 7. 
 .191، ص 2014،  ثة ثلتع ال  ثلج حعف، حاة، ثلحةثجعا ثمل تةمقالا سف  امثس ثلح ل    ثلم  ب قاة   ف،    تا ثلاال     تا،  -2
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  ثة  ح  سظ ثامةثس ثلح لالا.ث   الذ ت مالك م  ،   قمل  د ث ك م تز  -
 أوج  الشب  واالختالف بين شركات االستثمار وصناديق االستثمار -
ث  مث د   غة د الت دح  ق حد  ال حدالك ،حك اق  الس م ة  ت ثماتاح ةل ل  اةالذ ثلا  ق ثلتع حك  الل      
  دلالدمسة ثاحدك ل حادتاحةالك سدف  ، م ذثمةثس ثلح لالا مسس ح    تمزالم ثلح   ةامث  ثة  ثلح  سظ ثم م ت مالك   م
مثلادددال ة  مثلح ددد ة ا   دددت  ، قدددل الحتقدددم   دددت ادددق مس م دددة ا ثمادددتاح ة ثلقالددد    ل حددد ل ثلتحمالدددل غالدددةحق ددد ، 
 ثلا مك سف امس ثامةثس ثلح لالا.
 ،ك  ددة ا ثماددتاح ة تت ددذ  دد ل  ددة ا حادد  حاحددك ق  الددا   اددق  السثل ددك  ةمت ت ددذ  ددة  ت ثماددتاح 
م د م  ثلحاد  حالك  د  ثلحد  ةمك ثلدذالك قد حمث للددت  ،اد   ثلتدف تادد ة  ثا سدف متتحادل  قدمس ثلحاد  حالك سال د 
 ددة ا ثماددتاح ة ذثت  قالدد ك  تعدد  ،مةثس ثلح لالددا، م  ددت ذلددك ددة ا حدد  ةثت   غددةض ت ددمالك مث  ثة    سظددا ثاثل
 .مثلحا  حالك  ة    حك ج ا   ة  ،عقمد حك ج اثل ة ا   ص ح  اق اف ثا ةثذ
حددالك ةحدد الة ثماددتاح ة  ثاح ادد  م ثلمجددم     ددت قدد  االاددف ثا ددةثذ العتحدد  اددتاح ة  قالثم  القحدد  اددق مس      
م  دت   د  ثلادق مس تقدم   دة ا  ، د   مجدم  حد الة ثمادتاح ة سدف  دة ا ثمادتاح ة  م دذث حعقد   مثلحد  ةالك
 .اح ةثماتاح ة   مة ح الة ثمات
 د ت ت دددذ ثلقمث ددد    ال ت دددذ ثل ددد ل ثلقددد قمقف لادددق  الس ثمادددتاح ة  دددك  دددة ا ثمادددتاح ة ،م  دددت ذلدددك 
تع س   لجمثقدب ثلفقالدا     اا ح  لقمث   مث    ك ال  عس ح  ةغ  ذلك م  ، ح  م ل    ل حق الثلقظ حالا ثلتف 
مث   مث     ال  سالح  التع س   ل دةم   ح  تت م ق ،  لقظة لم    غة  ح  لت مالك مث  ثة  ح  سظ ثامةثس ثلح لالا
تع س  حا ةالذ ث  ثة  مثل  دمس لةق  دا ثلاد   ت ح    ح ثلمثجب تمثسة   سف ثلح الة حك  الث ثل  ة  مثل ف   ، 
 1 الاا امس ثامةثس ثلح لالا.  مثلح لالا سف ثل ملا امث  ل  قك ثلحة زد 
  تل ثا الدة  م  ،لالا ت  ت  ة  ت ثماتاح ةك اق  الس ثماتاح ة ملال   ح اا ت ح ل ،م  الةث الح ك ثلقمل
تح دق   حدك  دةث  ت د ال ا حق اد ا حدك  ،ثلذالك تتمسة ل ال   حمثة  ح لالدا   سالدا ،ثلحاتاحةالك ل  ج ت ج  ت ت  الا
 م  د   تدمسة  ، دذ  ثلت د ال ا :حال ، ثة    ح  لع    تمسة حعةسا ل  لم  ق   ال جحمك  ك ذلك ،ثامةثس ثلح لالا
ت  ددة  ت حت ااددا  سددف  قدد   مث  ثة  اددق  الس ا م  ددمس   حددك ت حددل ثلح دد  ة، سلق دد ، ال  ثلمقددت ثل دد سف لدد
ق ادب حدم حد  التدمثسة تسف ت ك ثلح  سظ  ح  ال -ما اس ثماتاح ة-تتالح ل    ةث      حك ثل اص  ،ثماتاح ة
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 صناديق االستثمار داءأالمبحث الرابع: تقييم 
 ح : ثاا مب ثل اال  ثلدذد الق ادب ثلحادتاحة ثلعد  د،   اق  الس ثماتاح ة   ث ك لتقالال    ق ك  ا م      
ثلحعةسا ثلمثاعا    مك ثماتاح ة، ل سا للت حالاحتل  المت  ذم مثاا مب ثلحز مج ثلذد الق اب ثلحاتاحة
 ثلتف تق     ح ت ثاتاح ةالا لعحالا  . ،ثلاحاة 
 ك الل دذ سدف ثل اد  ك  الجدباتاحة حك ثات  ث   دذالك ثلحد   الك، لم  قدل مةغ  ثلحزثال  ثلتف ال قق   ثلح      
ث  د ة  للدت  مج دتثل دم    دت  دذ  ثااد لالب،  ف قدقتعةض ل د  م قد ، مق دل  ك ادق لدأل ث جمثقدب   دة  
 ثاا   ثلذد القم    الل ثلتقالال . تحالمثلتف  ،ثلتف تق ة    ة  ت ثماتاح ة ،ثلتق ةالة ثلح لالا
 رير المالية والبيانات المنشورةالتقاالمطلب األول: 
 ،مثلحدةتق الكل حادتاحةالك ثل د لالالك  امحف محد ،محد ت حفالد  تق   ثلتق ةالة ثلح لالدا لادق  الس ثمادتاح ة حع      
تددمثسة لدد ال   ثلةغ ددا سددف  ةثاددا تم  ،ك ثا حدد ل مثا دد ثث ثمقتادد  الا  فالددا حعقملددا  دد الح  ددمكحددك  ماددالح 
 لالدا لتقالدال    ثلحادتاحةمك ثاة د س مثلحع محد ت ثلحتع قدا  عق ادة ثلقدمثا  ثلحثلحع مح ت ثلحت  ا،  الث الات  
 متق الة ثلح   ة  ثلحتع قا   ماتاح ة. ،ث  ثة   ث  
سدنك ثلحع محد ت  ،غالدة حت الدز ، ملدذلكم لك  مة ثلتق ةالة ثلح لالا الت  ب تق ال  حع مح ت    لدا مح  الد        
 ،جدم    لفعدل،  م حع محد ت قد  ت دمك حمج دا ق دم  د ذ حعدالكحد   دم حم ح ت الة للت ح د  ة   قدل ثلح  ا
 ،م  لتد لف ،تد  د للدت ثت د ذ قدةثةثت    ادا ،ثلت جالم   ت ل     تمزالم ثلحمثة  لاد لح  دةال ا حعالقدا :حال
 ثلحاتاحةالك. حكث  ةثة  حا  ا  ةال ا مثاعا 
مث ددتالذ  ،  ددت ث ددتالذ  قمث  دد  ةالة ثلح لالددا لاددق  الس ثماددتاح ة م دد   ك ت ددمك ق   ددا ل حق ةقددا مثلتقدد     
.  الل سف ل  ث    ثلح عتح لذلك   قت حع الالة ثلح  ا ا ثل ملالا  ف ثاا   م  ،ثل   ثك ثلحمجم   سال  
1 
 ،للدت ج قدب  ال قد ت ح لالدا   دة  مق احدا ثلد  ل جد  ثلحالزثقالدا ثلعحمحالداق ةسدف حق حدا ت دك ثلتقد ةالم     
 ف لت دك ثامةثس، الاحةت سال د  حدمثة  ثل دة ا، ل د سا للدت تادقالذ تفادق احا ثامةثس ثلح لالا ثلتف ثات: حال
ألمةثس لددسددف ثةتفدد س مثق فدد ض ثلقالحددا ثلاددمقالا  احا ددت، مثلح ف لألة دد س مثل ادد اة غالددة ثلح ققددام ددةس تفاددال
 ماج    ثماتاح ةد. ، عض ثلاق  الس، مت  الل ل  ذ ثل ة ا ثلحت حقاح لالا ثل
 :حادل ،ح دا  اد ح    ال قد ت ت حال الدا ال قد ت،  دل  د    حد  تتدالح ثل دة ا لمم القتاة ثاحة   ت ت ك ثل      
قالحا ثلامقالا لألامل ملال  قالحت   ثل ستةالدا، م دم حد  العقدف لح  قالدا  اد ب قالحدا ثاادل ثلاد سالا ل اد   ثل
                                                          
 ثلح  ادد ا، سددف   تددمةث  ، ت  القالدا  ةثاداة ثماددتاح ةالا ثلقددةثةثت ثت دد ذ سددف مثاددت  ثح   ثماددتاح ة ادق  الس  ددك ثلح لالدا ثلتقدد ةالة ،زم دد ةد م الدد  ةالد  -1
 .38 ص ،2007  ح س، ج حعا ثمقتا  ،   الا
 ـــة سال ددد  ثلح اادددا  دددك جحالدددم  دددح م  دددالل  مة  ح  اددد الا حعالقدددا،  الدددث ت :  دددف ثلادددمة  ثلحدددمجز   دددك قتددد اج ثلح اادددا ثمقتاددد  الاالتقـــارير المالي
 . ثلحع مح ت ثلحةت  ا  لق  ت  ، مقت اج   ثلحت ققا  الل ثل مة 
 ق احا ثلحة ز ثلح لف": تع  ثلحالزثقالا ثلح مك ثلةاال  ل قمثا  ثلح لالا، م ف   د ة   دك  الد ك  د لحة ز ثلحد لف، ثلدذد الم دح ثاادمل  الميزانية العمومية"
 قالا ح    .مثل ام ، م قمس ثلح  الا سف قق ا زح
 قجد س ثلح ااددا  ددالل ستدة  زحقالدا حعالقدا، حددك      حتزثالد ،  الدث ت دد ذ للدت قالد   حدد حددك ثلقدمثا  ثلح لالدا ثلتددف القظدة ل دد     تحدد قائمـة الـدخل تعـد
  الل ثات الل ثلحمثة  ثلحت  ا لت قالس ثاة  س، مم تقل  ذ  ثلق احا   حالا  ك ق احا ثلحة ز ثلح لف.
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 مقالحا ثااد   ثلححتد ز  ،تة اق ع  ثات ع   قالحا ثاحمثل ثلح ،حا ثلقالحا ثلامقالا لألاملامذلك  ق ،ثلع  د
 ،ثلدذد التحادل سدف قالحدا ثلتمزالعد ت مثلفمثاد  ، ذلك ا سف ة ح ثمادتاح ة ، ثلحا ة    ت     ثاا   ثلع  الا
 تعدد ب ث  ثة  مت  فددا ثل  ددمث ، ثلتددف  ددف ثلت دد الل ح ددةمس حق دد  حاددةمس ت ،حددك حادد  ة ثلدد  ل  مغالددة 
 ."غالة  ةال ا ثل  ل ثلتف ال  م ل    ح ا ثاا    قفا  " مثل ةثاب ثا ة 
سددنك  ددذ  ثل ال قدد ت حددك  ددلق    ك تدددزم   ح ددا ثااددد    حع محدد ت حفالدد  ،  حدد  الح ددق    ك  ،م حدد  ال دد م    
ذث حد  تدمسةت  ال قد ت حق ةقدا حدك ادقا    دة  ح  دةثتت  ادمث حق د  اال  م ادقمثت اد  قا،  ح دك ل د سالا، مث 
 1. االة ثلقت اجثات الص 
 ،م   ثلحع محددد ت ثلح  اددد الا ثلحق حددداك قجددد س ادددق مس ثمادددتاح ة حدددةت    جدددل ،م دددذلك الح دددك ثلقدددمل     
 ،-ثلحالزثقالا ثلعحمحالا مق احا ثل  ل-ثلتف ت تمال   ثلقمثا  ثلح لالا ثلا لفا ثلذ ة  ،م   سا س  ك ثلحع مح ت
 م م ح  ال     ثلح  ب ثلحمثلف. ،لحات  حال   ملأل ةثذ ثلحعقالا س ا    اة  ت مك  تت
  جاح صناديق االستثمارالمعلومات المحاسبية في ن المطلب الثاني: دور
 فدد     اددمثس ثامةثس ثلح لالددا تددةت   ثةت   دد  ماالقدد   حدد  تددمسة  ثلددقظ  ثلح  ادد الا حددك حع محدد ت  ددك  لك     
ل حع محددد ت   ك ال دددمك ثامةثس ثلح لالدددا ثلتدددف الدددت  تددد ثمل  ، م دددذث  دددك ثل دددة  ت ثلحاددد ة  ل ددد ، ملدددذث الح دددك
 :2اق  الس ثماتاح ة، مذلك حك  الل ثآلتف  ث   مة   الة سف قج س مزال    س   الا   ثلح  ا الا
مث ت دد ة حدد  قاددت   الددل  ،ثماددتاح ةح تمالدد ت ثلقددمثا  ثلح لالددا لاددق  الس  سددفتددمسالة ثلحزالدد  حددك ث سادد س -
  ذث ثلا    م ثل   ثا قت. سفثلت ةالع ت 
، تاح ةثماددالددت    دد  تددذالالل ثلقددمثا  ثلح لالددا لاددق  الس  ثلتددف ،ل  دد     حالددا   اددا ل حددذ ةثت مثلحال ظدد ت-
مثملتزثحدد ت ثلح تح ددا  ،الت ع دد  ثلاددق مس مثااددمل ثلتددف ،تع ددس  دد ل ةس مثلح دد  ئ ثلح  ادد الاال  اددا حدد  
 ثلما اس. مح ل ف ،م قمس ثل ثاقالك
مث ت دد ة ذلددك حتححددً  ل قددمثا   ،ثاددت  ث  ثلقددمثا  مثل  ددمذ مثل ال قدد ت ث  دد سالا، م ددذث ثلحال ددس سددفثلتماددم -
 .اتاح ةثمالا ثلحق مة   ك اق  الس ثلح ل
 .ثلمقت ثلحق اب سف حاتفال الك حق   ل ثماتاح ةلت  ا ثلتق ةالة مثلقمثا  ثلح لالا لاق  الس -
ثلم ددمس مثلق   الددا ل ف دد  حددك ق ددل  ثماددتاح ةاددق  الس لثلحع محدد ت ثلددمثة     لتقدد ةالة ثلح لالددا  سددف ك التددمثسة -
 حات  حال  .
                                                          
 :  ت ثم تح   ت  -1
 .70 ،69 ص ص ا  س، حةجم ،ثلحاتاحةالك م   ة ا  ة   حا سف ثماتاح ة اق  الس  ق د، ل ةث ال  حقالة -
 .38ةال  م ال  زم  ةد، حةجم ا  س، ص  -
 ح لالدا  ةالةتقد  د ل سدف مث  ةثج د  ،لحع لجت د  ثلح لالدا   ل ال قد ت ت ذالتل  ع  ثلح  ا ف ثلحع مح ت لقظ   ثلق  االا ثلح ةج ت المحاسبية المعلومات تمثل 
   ددت ثل اددمل س حجددة  ،ثلتقاددالس حتةث  ددا ثلتتدد  م ت  ح الددا  القددا  ددف مثلحع محدد ت ثل ال قدد ت  ددالك ثلعالقددا  ك قجدد  ،محقددل ثلع حالددا، ثلحعةسددا للددت تدد  د
 .ثلح  ا الا ثلحع محا   ت ل  امل حع لجت   ا  ،تجحالع   الت  ،ثل ال ق ت
 اددق  الس: قدد م  ،ث اددالحف ثلف ددة  ددم  سددف ثماددتاح ة اددق  الس  مثادد  متمزالددم لقالدد   حقتددةس ح  ادد ف قحددمذج ثلقاددة،   ددم ثل دد  د   دد   ادد   -2
 .11، 10 ص ص ،22/03/1997 حاة، ثاز ة، ج حعا ثلتج ة ،   الا مثلحاتقل، ثلمثقم حاة سف ثماتاح ة
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ا دد ثث مث ،ثلح  ادد الا مثلظددةمذ ثل  ةادداثلاال ادد ت  سددف دد لت الةثت   ث سادد س  ددك ثل قددم  غالددة ثلع  الددا-
 .ثلال قا لت ةالخ ثلحالزثقالا
 ث سا س  ك  ا  مقاب تمزالم ثاة  س  الك   ةثذ ثلاق مس ثلح ت فا. -
م دذث  د    ح دا ثلماد اس، مقاد ا  ،الت ع   ثلاق مس سف ت حالدل ثلح ااد ت ثلتفث سا س  ك ثاا   -
  .حمثل ثلحاتاحة ، مقا ا ثماتة ث ثا
ة ددح  فادد س  الحددا ثلح فظددا    قددت سددف  دد ل قادد ا حددك ق اددمث   ثماددتاح ةادد س  ددك  تعدد ب حدد الة ث س -
  .ثلاق مس
 .مثات  ثح ت ثلاق مس ، ك حمثة  ا سث س -
م دذث ثلدةثغ الك  ، ذ  ثلعمثحل حك  لق    ك تعحل   ت تمسالة متةاالخ ثلاقا مثل حلقالقدا لد   ثلحادتاحةالك     
 1.لفةاا ل   مت  ذ قةثة ثلتع حل حم  ذث ثلاق مس  م ذثكس ال  ك لت  ا ث ،سف ثماتاح ة
 المطلب الثالث: طرق تقييم أداء صناديق االستثمار 
ثل ادال  مثااد مب ثلحدز مج   حد : ثااد مب  الح ك ثلتحالالز  الك  ا م الك لقالد     ث  ادق  الس ثمادتاح ة    
الك  ح الك حدددم ت ددك ثلاددق  الس   لح اادددعدد ددذ  ثلعح الدددا   ددم    حددا الادددعت للال ددد    سددا ثلحت عدد ةثل حدددف ، مت
حددك تدلاالة  د     دت ت قالدس ثا دد ثذ حد  ل د   ذلدك  ددذ ثلدتم د ح ف ثلماد اس محد الةد ح د سظ ثلادق  الس، 
،  مادددف   حدددك ثلتدددف الادددعت للال ددد   دددل حدددق  ،     ددد سا للدددت ثلح تحدددالك  ادددق  الس ثمادددتاح ة   ددد ل  ددد  
 مثمقتادد   ثلددم قف، ل دد سا للددت  ك ثلحاددتاحة ثلح اادد ت ثلح لالددا ذثت ثلتددلاالة   ددت اددمس ثامةثس ثلح لالددا
 الجب  ك الل ذ سف ثل ا  ك جمثقب   ة  لأل ث .
  الفرع األول: أهمية تقييم أداء صناديق االستثمار
اق  الس ثماتاح ة ذثت   حالا   الة  ل حاتاحة ثلفة  ثلحتع حل  ما اس ثلاق  الس   ث   ح الا تقالال    تع      
 2:اتالعمثحل ثآلثل  ف ل ا   مثمقت ،مثلحاتاحة ثلح ااف
ثلادق مس ثلددذد الاددتاحة سالددل    ث ثلاددق مس ثماددتاح ةد ح حد  ل حاددتاحة ثلفددة د لحق ةقددا    ث تقالددال    العد-1
 :لحعةسام ذث  ،  الة  حك ثلاق  الس
  لأل ث . ا لالب ت قالس حاتم  حعالك  -
  .ح   حا  حا ثماتاح ة سف زال    ة م   ت ثاقل  ح الا  اةمتل ثلح لالا -
 ؟.ثلع ا  ثلح قس حقل ال ةة ثلمقت مثلج   مثلت  فا ثلتف ت  لقف ق   م ل -
 .م ةجا ثلتزث  ح الة ثلاق مس   لاال ا ت ثماتاح ةالا ثلتف ت قس    ثذ ثماتاح ة -
 ثت  ذ ثلقةثةثت ثلحق ا ا ل ت الة سف   لا     ت قالس ثلقت اج ثلحتمقعا. حك  جلمذلك      
                                                          
 ثلدذد ،ثلحةثقدب  م مثلح  اد الا ثلح لالدا  تثلحع محد العد  ثلدذد ثلح  ادب  د تس   دت القدم م مثلح  اد ف ثلحد لف ث ساد س  دب   ك للدت ث  د ة  تج ة 
قحددد    ال ددد ، ثلاقدددا ال دددفف  ثلمسددد   حددد   حدددك ثلت قدددس   ال ددد  التعدددالك ثلتدددف ،ثلح لالدددا ثلادددمس  الادددا سدددف ثلحتحا دددا  ثلةق  الدددا ثلج دددا  ددد تس   دددت  ال ددد  القدددم مث 
 .قتمثلم  مثل   ثلقمس  الث حكل  ،  ةمكثلحاتاح ال ت ج ثلتف   لحع مح ت
 .11ص ثلا  س، ثلحةجم قف   -1
 .43ص  ا  س، حةجم   ة،  اك   ح  -2
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ً  ،ثلاددق مس ثماددتاح ةد  ث    تقالددال  ثلح ااددف  ثلحاددتاحة تال دد -2 ذث ثلحاددتاحة  ددم ثلح ادد   دد ك  دد  اددمث
 ال ت   تقالالحل لألا  ب ثلحمثلالا:ا لل  سفف   ل  مقل ح اا ،حتع حل حعلثل  ل اق مس  
ثلددذد تدد   ،للالددل ل ثة  ثلاددق مس ثماددتاح ةد   دد ثلددذد  ،حدد الة ثلاددق مس ثماددتاح ةد  ث  * ثل  جددا لتقالددال  
  ق  . حع ك  ق   مح   ت قالقل لأل  ثذ ثلالماتاح ةالا ثلتف ثلاال ا ت ث  ةالمث تتلاالال 
 * حعةسا ثلقالحا ثلح سا ثلتف ا    سال   ثلح الة ثماتاح ةد سف تقفالذ ثل  ا ثماتاح ةالا ل اق مس   ل.
 .* ت  ال  ثلت  فا ثلحتةت ا   ت سةض قالم  حعالقا ت   حك ق ة  ح الة ثماتاح ة   ت ل ثة  ثلاق مس
ثلاددق  الس    ث الاددت الم  ددذث  ددالل تقالددال  حة ثلفددة  س ددلقل  ددلك ثلحاددتا ،قددل حتعدد حالمسددف   لددا  م    
 ح ةثتل ق م  .اتثلتف االقم   تمجالل ثا ،ثماتاح ةالا ثلحف  ا  الك ثلاق  الس
ثمقتاد      جدا ف حدك  الدث قثماتاح ة   دت حادتم  ثمقتاد   ثلدم اق  الس   ث  تظ ة   حالا تقالال   -3
مسف اق  الس ثمادتاح ة  ادفا  ،ثلح   ة سف امس ثامةثس ثلح لالا  افا   حا للت ت جالم ثماتاح ة غالة
 ،ثلحادددتاحةالك ةال دددا حدددك اددد  ة حالاحدددا لق  ددد     ادددا، لحددد  تحا دددل  دددذ  ثلادددق  الس حدددك   ث  ثاددتاح ةالا 
للددت حاددتاحةالك  ت ددك ثلاددق  الس،  ج قددب حدد  تحا ددل  ددذ  ثلاددق  الس حددك   حالددا   ةالكم ددةمة  ت مالددل ثلحدد 
   ا اال  سف  ج  ثلتع حالت ثلالمحالا   ل مةاا.ل مق    ةال   
 1:ثآلتالاثم ت  ةثت   ل ا  ك  اق  الس ثماتاح ة حك ثلحفال  ثا ذ  ث  م ق  تقالال         
ثل  دف  ثا ث لك لد  ال دك   ادة   حالدا حدك  قفاد   سدف  ةجدا ثا حالدا العد  :استقرار األداء سنة بعد أخـرى -
ثلاددقمالا الجددب   ددت ثلحاددتاحة  ثا ث ت ذلددك سعقدد  س ددص  ال قدد ت م    دد سا للدد ،لعدد      ددة حددك ثلاددقمثت
ثلدة د   مم للدت ثم تالد ة ثلحمسدس  جدثلتدف ت قق د  ل ثة  ثلادق مس تة  ثلحةتقدب  ك القدةة حد  لذث   قدت ثلقتد اج
ثلتدف تت دمك حق د  ثلح فظدا  دف ثلاد ب ثلةاالادف  لألمةثس ثلح لالا، مح  لذث   قت  قد ك مةقدا ح لالدا  م ثاقتد ك
 ت اج ثلتف ال قق   ثلاق مس.مةث  ثلق
مل قددل  ،ة جالدد  مت دد ذ ثلقددةثة ثلحددةت     ماددتاح ة سددف ثلاددق  الس ثماددتاح ةالا دد ددم ح  :الســابق األداء -
سددنك  ،ثلح  ددف سددف ثلحاددتق ل، م  لتدد لف   ث  العدد  لددال   قدد ك ادد ب  ددةمةد اك لذ قجدد   قددل  ،حة دد  سقدد 
مثلتدف ت دمك   د ثس      ثا د ،اح ة ثلحتحالدز  سدف ثلقادال ا قد  ت دمك  دةث  ماد اس سدف  د   حدك ادق  الس ثمادت
 اق مس مث  . حتفقا حم    ثذ ثلحاتاحة   م حك ة    حمثل ثلحاتاحةالك      
قد   ق دةثت ث اد ثة   ت ثلق م ثلح الك سف ثلق ةثت مثل تال  ت ثلتدف تاد ة   أهداف صناديق االستثمار -
 جمثقددب  ثاحدد ك حددك مقدد ة غالددة  دد ذ   ، ل ثلجدد ةدقددب ثلدد ثم   لحق ةقددا حددم جم حددتل الدد ث   الددةث   ددت ثلق ت ددم
ح  قال تل.    ت، مالجب   ت ثلحاتاحة  ك الزك  ذ  ثم ت  ةثت ثلح   ة    م  ظةمسل م ملمال تل مث 
 الصناديق االستثمارية داءأي: األساليب المستخدمة في تقييم الفرع الثان
 ،ل ددل حددك ل ثة  ثلاددق مس مثلحاددتاحةالك تحاددل  ح الددا تقالددال  اددق  الس ثماددتاح ة  حددةث  ددةمةال    لقادد ا      
اد لالب ثلحزحدم ثادت  ثح   ثلادق مس  تدت الح دك ت  الد  ثا  ث   د  ثلمقدمذ   دت قتد اج  حلادق مس السدن ثة  ث
                                                          
       .                                                                                                                            38ص ا  س، حةجم ل ةث ال ،  اك ثهلل   ذحالذ  -1 
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سددف ثلحاددتق ل، م  لقادد ا ل حاددتاحةالك سالح ددق   تقالددال  ثلاددق  الس حددك ثم تالدد ة  ددالك ثلاددق  الس   ثاددل لت ددمالة 
 ثلح ت فا ثلحت  ا سف ثلامس.
 مدير المحفظة االستثمارية  داءأس قياس وتصنيف أوال: أس
ح الة ثلح فظا ثماتاح ةالا م   حدك ثا دذ   ث  لقال   : مدير المحفظة االستثمارية داءأأسس قياس  -1
 :1 عالك ثم ت  ة     ح   ئ
ملدددال    دددت  ،ك قالددد   ثلقالحدددا ثلاددد سالا اادددمل ثلح فظدددا الجدددب  ك الدددت    دددت  اددد   ثلقالحدددا ثلادددمقالال-1
   فت   ثلت ةال الا. ا لالب ت
ثلحتمقددم حددك  ددذ  ثماددتاح ةثت، مذلددك مسددس آلالددا ثلاددمس ثلح لالددا  عدد    ددذ م ثلفع ددف   ث ثا ك تددت  حق ةقددا -2
 ل ح فظا  عالك ثم ت  ة.  الت ححا ا  حع حل  ا االا  امل ثلح فظا 
 سف ل  ة حةث     قاةد ثلع ا  مثلح   ة .  ث مثاالجب  ك تت   ح الا ثلتقالال   -3
 قددددا  ثلقتدددد اج  ددددالك  ح الددددا ثلتقالددددال  مثلتددددف ال ال دددد ،   حدددد  زث ت تقق ددددف  لددددت ثلفتددددة  ثلزحقالددددا ثلتددددف   حدددد  -4
 محم م الا.
   ل ددد  ثاةقددد   ثلقال ادددالا  م  ث  ثلادددمس ثلحددد لف   دددل حق ادددلثلح فظدددا ثمادددتاح ةالا  ددد   ث  ك تدددت  حق ةقدددا -5
 .... .Standard & Poorة  ، ح Dow Jonesةثت ثلح لالا ثلحتع ةذ   ال   ةح  ة  ثلح 
 2:ح الة ثلح فظا  حك ل    ثلحاتمال ت ثآلتالا  ث  : الح ك تاقالذ مدير المحفظة داءأتصنيف  -2
 حك    ثلامس. أعل ح الة ثلح فظا جال ث  ق ح  ال مك   ا  ثلح فظا   ث  : ال مك جيد داءأ -1
 ددد   علــ ا حددد الة ثلح فظددا ثماددتاح ةالا حق ددمم  قدد ح  ال ددمك   ادد  ثلح فظدد  ث  : ال ددمك مقبــول داءأ -2
 ثلامس.
 تحتح الة ثلح فظا ثماتاح ةالا غالة حق مل  ق ح  ال مك   ا  ثلح فظدا   ث  : ال مك غير مقبول داءأ -3
    ثلامس.
ثلذد الحال ثلعالقدا  دالك    ح  ثا ث  ثلحات  حا سف  ذث ثلتاقالذ س ف ح  العةذ  حع  لا    ثلامس
 دد  ة  ثلحةج ددا، مالح ددك اددال غا ثلحع  لددا  حدد  ثلحمحتمادد   ،حتمادد  مثلع ادد    ددت ثماددتاح ة سددف ثلاددمسثل
**                                                                            :3ال ف PFP SRR    
  الث:
*
PRل ح فظا، ح: حع ل ثلع ا  ثلحةج    FRلف حك ثلح   ة . : حع ل ثلع ا  ثل  
 ال ا  الك ثلع ا  مثلح   ة : حع حل ثلحق   ،*PS.ثلح   ة ثلحةج ا ل ح فظا : 
  ال قل: ثآلتفثلح الة  حمجب ح  تق     ت ثلق م   ث  الت  تاقالذ م     
 .مقبوال  ث    تح ح  ل ع ا  ثلح    مسس حع  لا    ثلامس ال مك مساويا PR** لذث   قت 
                                                          
 .014، 139 ص ص ا  س، حةجم ح ة، ح ح  -1 
 .223 ص ،2014 ثاة ك، مثلتمزالم، ل ق ة ثلحق  ج  ثة ،ثل  الاا ثماتاح ةالا ثلح  سظ ل ثة  ف،حقثلحم  سالس غ زد -2 
 .186 ص ا  س، حةجم ،تال  س الز ح ة، ح ح  -3 
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 .جيدا  ث   لح    مسس حع  لا    ثلامس ال مك ثلع ا  ث حك أكبر PR** لذث   ك 
 .غير مقبولو ضعيفا   ث   لح    مسس حع  لا    ثلامس ال مك حك ثلع ا  ث أقل PR** لذث   ك 
 دالل  حد الة ثلح فظدا حدك  ث  تادقالذ  مالح ك تم الح  الفالا ثماتف    حك حع  لا    ثلادمس سدف
 ثل  ل ثلحمثلف: 
 .داء المديرأتصنيف  (:2.5)شكل رقم:
                                                
                                                      
                                                            
 
 
            
    
 .818حةجم ا  س، ص  ،ثماتاح ةالا ثلح  سظ ل ثة  : ح ح  ح ة، س الز تال ،المصدر                    
 : 1الت ح حك ثل  ل ح  ال ف     
ثلتدددف تحادددل ثلع اددد  ثل ددد لف حدددك  Aثلادددمس، مثلدددذد ال ددد   حدددك ثلقق دددا   ث  الحادددل  ددد   ABC: أن الخـــط -
 .FRثلح   ة  
 د الحال ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة .مثلذ 1Rت قالس  ات  سثاقل  ؛مقبول Aح الةد ثلح فظا   ث   -
 حد   ،2S ح د  ة حق ملدا  دف  2Rع اد  ثلاقدل  قدس  ؛مقبـول دة  دم ثآل Bح الة ثلح فظدا   ث   ح   ك  -
مسقد  ل ح د  ة  ثلحق ملدا  3Rع ا  ثلحك ت قالس  الح ك  لح   قل  مقبول ة ثآل  م Cثلح فظا ك   ث  ح الةد 
 .3S  ذث م فلحاتم  
 2Sمذلدك  حادتم  ح د  ة   1Rاقل ل  ال قدس ادم  ثلع اد    غير مقبول س م D فظا ح الة ثلح  ث   ح   -
 مل ك   مك  د ح   ة .قفال،  ك ال قس حع ل ثلع ا   ثلحفةمض ل حك  ح   لق
 حادتم   4Rع اد  ثل  ثلادمس ح ققد  ث  اقل تفدمس   دت   جيدا  ك  Eح الة ثلح فظا   ث   م  لحق  ل سنك -
 سق . 3Sح   ة  
 C دك  Eثلدذد  ققدل ثلحادتاحة   ث ثاالح دك لةجد س ثلفدةس سدف   Cم Bثلح فظتدالك  دحد الة   ث  ا  حق ةقد -
   2مذلك  ف ل   ح الك: ، ح  العةذ  تلاالة ل ثة  ثلح فظا
ثلتمقالت ثلجال  ل الم م ةث  ثامةثس ثلح لالا،  الدث  ات لثق   B: مالعقف  ك ح الة ثلح فظا تأثير التوقيت -أ
مثلددت  ص حددك ثامةثس ثلح لالددا ذثت  ، لالددا ذثت ثل  ددمة  ثلع لالددا سددف   لددا ثلددةمثجالددت  ثم تفدد ظ  دد امةثس ثلح
                                                          
 .189 ص ثلا  س، ثلحةجم قف  -1 












االة ثلمقتتل  
ال ةتلاالة ثم ت  
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سف ثلدةمثج ثمقتاد  د، مسدف  اال ا اثل  مة  ثلق ال ا لت مك ثامةثس ثلح لالا سف ثلح فظا ثماتاح ةالا   اة 
ةثس  دد ام  ظ  تفددثمم  ،ثلددت  ص حددك ثامةثس ثلح لالددا ثا اددة   ددمة  الددت ثلع دد   الددث  ال دد ث  لددا ثل ادد   
 مثلح  سظا   ت م م ثلح فظا  ح   م. ،ثلح لالا ثاقل   مة  حك  جل ت فالض ثل ا اة
   دت حدك حعد ل   اد  ثلادمس   د ل  د   حدك  دةذ  ث  ثلدذد ال قدس   اد  م دم ث تالد ة ثلاداالختيـار:  -ب
 ح الة ثلح فظا.
 صناديق االستثمار داءأثانيا: نماذج تقييم 
ثلادق  الس ثمادتاح ةالا، ق د مل ثلتعدةض   ث   الل د  ثلتعدةذ   دت ثلتدف الدت  حدك    ال  ثااد لالب ق ك     
 ل    قمس حك ثلتفاالل سف  ذ  ثلقق ا حك ثلح  ث.
الق اب  ذث ثاا مب ثلحادتاحة ثلدذد م الح دك  ةثالدا   سالدا   ادتاح ةثتل، مذلدك لاد ملا النموذج البسيط: / 1
ثلالزحددا لت  الدس ثااد مب ثل ادال ،  الددث  ثلادق  الس  ث  ا للدت تدمسة ثل ال قدد ت ثلح لالدا  دك ثااد مب، ل د س
تق ة اق  الس ثماتاح ة ثلحفتم ا  ال ق ت  مةالا  ك قالحا ثاال ثلا سالا ل ا  ، م ذلك ثاة  س ثلحمز دا 
ل ددل اددق مس، متعدد   ددذ  ثلحع محدد ت   سالددا ل ادد ب قالحددا حعدد ل ثلع ادد    ددت ثماددتاح ة سددف ظددل ثاادد مب 







 ك:ل الث 
nT:  ،ثلع ا    ت ثماتاح ةP :  1   ، قالحا ثاال سف   ثالا ثلفتةP. قالحا ثاال سف ق  الا ثلفتة : 
iR ثاة  س ث الةث الا  الل ثلفتة :،   R : 1ة ،   ثاة  س ثلة اح لالا  الل ثلفتةP-P:  .ثاة  س ثلة اح لالا 
ثلدذد  ققدل ثلادق مس ثلدذد الادتاحة سالدل  حمثلدل  ، ت ثلحادتاحة ثلقالد    حق ةقدا ثلع اد    دت ثمادتاح ةم 
 حم حع ل ثلع ا    ت ثماتاح ة لاق  الس   ة  حح ا ا.
ح ة، تة الدز    دت العد ب   دت ثااد مب ثل ادال  سدف تقالدال  ادق  الس ثمادتا النمـوذج المـزدوج: )الكمـي(:/ 2
م ت د ة ثلح د  ة  سدف ثل اد  ك، سقد  ال قدس ادق مس حد    اد ث    دة حدك ثلع اد   دذ  عدالك ثاللثلع اد   مك  ك 
 ددة، غالددة  ك ثلزالدد    سددف ثلع ادد  م ت فددف ل تعددمالض  ددك زالدد    ثلح دد  ة ثلتددف قدد  آاددق مس  لثلددذد ال ققدد
  ث  حادتم    سق  ثقتة ت   ثال لقالد  ،تجقب ذلكمل ،الق مد   ال   ثماتاح ة سالل حق ةقا   لاق مس ثلا قف
، محدك 2   دس   ال د  ثااد لالب ثلحز مجدام  ،الس ثماتاح ة تل ذ سف ثل ا  ك  دل حدك ثلع اد  مثلح د  ة اق  
      ذ  ثلقح ذج ح  ال ف:
  ث  لقالد    1966قد   ملدال   د ةب  دذث ثلقحدمذج ادقا نموذج شـارب: )أسـلوب المخـاطر الكليـة(:  -2-1
ملدال   حد  سدف ثلقحدمذج  ،ل ستدةثت  مال دامالح دك  اد  ل  دال ،ح فظدا ثامةثس ثلح لالدا لادق  الس ثمادتاح ة
    ستةثت قاالة .    ت  ا  ال ابثلذد  ل اال ث
                                                          
 .228 ،227 ص ص ا  س، حةجم   مثك، ق الذ ق ا  -1
  .916 ص ،2005ثل ثة ثلج حعالا، حاة،  ،ثلح ةم  ت متحمالل ثلح ل  امثس ،قةال قص ةاحالا ثل ف ة،      قفف -2
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، مالقاددد    لح  سدددل  ثلفدددةس  دددالك   اددد  ق دددبثلت سدددف لقدددل الحادددل قاددد ا ثلح  سدددل   مالمادددذ حعالددد ة  ددد ةب      
عمثادددد   اددددمل ثلح فظددددا ل ثلح فظددددا مثلع ادددد  ثل دددد لف حددددك ثلح دددد  ة ، متقاددددب  ددددذ  ثلح  سددددل  للددددت ثلتق ددددب










 nT ،ة  ، قالحا ثلح  ةiR  E،ثلع ا    ت ثماتاح ة :  FR.ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة : 
σ ك ثلح دددد  ة ثل  الددددا حعدددد ل ثلع ادددد    دددددت ثاددددتاح ةثت ثلاددددق مس، م ددددم الع دددددة  ددددل: ثمق ددددةثذ ثلحعالدددد ةد
 ماتاح ةثت ثلاق مس.
قحمذج   ت  ا   ثلفال  الك ثلح   ة القم   ذث ثانموذج ترينور )أسلوب المخاطر المنتظمة(:  -2-2
الت  ثلق     دت ثلح د  ة  ،م  لت لف ،الفتةض ثلتقمالم ثلجال  ل ح فظام ثلحقتظحا مثلح   ة  غالة ثلحقتظحا، 
  حقال اد  Bثلح   ة ثلقظ حالا ةح   ة ثلامس    ات  ث  حع حدل  مقال   ،غالة ثلحقتظحا ةح   ة ثل ة ا 
ثلددذد القددال  ثلح دد  ة  ، دد م حددك ثمق ددةثذ ثلحعالدد ةد ،لح دد  ة ثلح فظددا ةثلح دد  ة ثلحقتظحددا ل ح فظددا 
 .3ثل  الا ل ح فظا







 T ،قالحا ثلح  ة :PRتحال حع ل ثلع ا    ت ثماتاح ة ل اق مس :، 
 FR ،حع ل ثلع ا    ت ثماتاح ة ثل  لف حك ثلح   ة :B. حع حل  الت : 









mR ،ا  ثلامس   :m δ ،ثمق ةثذ ثلحعال ةد لع ا  ثلامس :Bح   ة ثلامس.: حقال    
 6مسالح  التع س  ل   ثم تالس ت  الك ثلح  ةالك ة  ةب متةالقمة  قج  ح  ال ف:      
العقف  ك ثلاق مس ل   م م ح    د ثلح   ة ثل  الا   δحقال     ةب العتح    ت ثمق ةثذ ثلحعال ةد ة -1
 الت  ص حك ثلح   ة غالة ثلقظ حالا.
                                                          
 .227 ص ا  س، حةجم ف،حقثلحم  سالس غ زد -1
 .238 ص ا  س، حةجم  قجم،   م   قجم  حم ، حةمثك -2
  .24 ص ا  س، حةجم ،مثلت  الس ثلقظةالا  الك اثلح لال ثامةثس  مةاا ثلع  ، ل ةث ال  جالل ثل ق مد، ا لح ح ح  -3
 ج حعددا مث  ثةالددا، ثمقتادد  الا  ع ددم ل ق دد ةثا حج ددا ،ثلحدد لف  حدد ك اددمس سددف  دد لت  الس ثماددتاح ةالا ثلح دد سظ  ث آ تقالددال  ، حدد مقفثل   ددالة للالدد   -4
 .321 ص ،2011 ،07 ثلع   ،04 ثلحج   ثلعةثس، ،ثاق  ة
 .162 ص ا  س، حةجم ،- ملالا تج ةب  ةثاا-ثماتاح ة اق  الس  ث آ تعزالز سف مة  م  ثلح لالا ثاامثس   م،  حة -5 
 .201ص ،2012 ثاة ك، ثلحاالة ،  ثة ،ثماتاح ة ل ثة  ثل مال  ت، س الز ح ق  ثل  ث ، ح ح  ماال  ثلزةق ك، ظ  ة ا لح قمةد،  قالةد حمات -6
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م ذث العقدف  ك ثلادق مس قد  ت  دص حدك ثلح د  ة غالدة   ة العتح    ت ثلح   ة ثلقظ حالاحقال   تةالقم  -2
 ثلقظ حالا حك  الل ثلتقمالم.
ــاس جنســ -2-3  العتحدد    ددت : الاددحت  ددذث ثلحقالدد    ال دد  جقاددك  لفدد  ثلع ادد  ثلتف  دد ف لجقاددك، م نمقي
 2لالج   ثلفةس  الك حق ثةالك ل ع ا :  ت قم  ثلذد ال، CAPM  1ثلحمجم ثت ثلة اح لالا الةقحمذج تاع 
ا محتمادد  حعدد ل ثلع ادد    ددت ثماددتاح ة ثل دد لف حددك ثلفددةس  ددالك حتمادد    ادد  ثلح فظدد : الحاددلاألول 
 ، مال  س   ت  ذث ثلحق ثة ثلع ا  ث  سف.ةثل  
محتماد  ثلع ادد   ،ثلفدةس  دالك حتماد    ادد  ثلادمسسددف  B: التحادل سددف   ادل  دةب ثلحع حدل الثـاني 
 ثلامس.   ت ثماتاح ة ثل  لف حك ثل  ة، مثلتف ال  س   ال    الم    ة
  Modèleا قحددددمذج تاددددعالة ثااددددمل ثلة اددددح لال قحددددمذج جقاددددك العتحدددد    ددددت  م حدددد    ددددةق    ددددال  سددددنك     
d'évaluation des Actif financier   ث تاد ةث مMEDAF مثمقج الزالداCapital Asset Pricing model   م 
 .CAPMث تا ةث 
 ،حع محددد ت ثل دددةمةالا مت ددد ذ ثلقدددةثةثتثل الح  دددمك الكقحدددمذج حدددك سة دددالا  ك ثلحادددتاحة مالق  دددس  دددذث ثا    
ثاحددة ثلددذد التددالح ل دد  تعظددال  حقددد سع    م تعظددال   مثاددد    ثلق تجدددا  ددك تمظالددذ  ، م ددممالحتدد زمك   لة دد 
محددك ج ددا   ددة  الاددعت  دد م  ثلحاددتاحةالك للددت ت فددالض ثلح دد  ة ثل  الددا ثلحةت  ددا  تمظالفدد ت  ،  ، حددمثل  
 اد   ةة    دالك ثلع اد  ثلح  دمب   دت ثاادمل ثلح ت فدا الدقحدمذج تادعالة ثاادمل ثلة ادح لالا   ،م دذلك سدنك
الح ددك تجق  دد   دد لتقمالم  فددةض  ك الددت  ذلددك سددف م  ثلتددف  اددمقالا ثلم ددالك ثلح دد  ة ثلحقتظحددا ة     الددا حدداال
قحدمذج ثلعالقددا  دالك   اد  ثلمةقددا مح   ة د ،  حدد   لالدا تعحددل   فد    حعقملددا، م دذلك الد ة   ددذث ثاح ادمثس 
 .3 الك   ا  ثلح فظا مح   ة  القم    ةثاا ثلعالقا 
           4:قحمذج جقاك   لحع  لا ثآلتالا م  ت ذلك الح ك اال غا     
)()( FMFP RRBRR  
  الث:
PRا  ثلاق مس   :  ، FR،حع ل ثلع ا    ت ثماتاح ة   لف حك ثلح   ة : MR.ا  ثلامس   : 
 ك ال دمك ثلجال  ل ح فظدا،  م   ث ثا العقف م م   ك ال مك حمج  لح     ك حع حل ثلتثلحع  لا  مت الة
سال دالة ذلدك للدت   اد    الاد مد ثلادفة  ثلادالم ل ح فظدا،  حد  لذث  د ك حع حدل ث ثا  م دذث حعقد    اد ل  
 ثلتمثزك،  الث م ال ت ذ سف ثلمثقم   ا  ثلح فظا  ك   ا  ثلامس.
                                                          
 .322 ص ا  س، حةجم ،ثل ح مقف   الة للال   -1 
 .45 ،44 ص ص ا  س، حةجم  ف،   ستال ا -2 
، ةادد لا حق حددا لقالددل  دد      مة اددق  الس ثماددتاح ة سددف تفعالددل اددمس ثامةثس ثلح لالددا  ةثاددا   لددا اددمس ثامةثس ثلح لالددا ثلاددعم الا،   عالدد  اددحالا -3 
 ص ص ،2014، 2013،  2قادق القا ثلح جاتالة سف   م  ثلتاالالة، ت اص ل ثة  ح لالا،   الا ثلع م  ثمقتا  الا مثلتج ةالا م  دم  ثلتادالالة، ج حعدا 
98، 99. 
4 -Abd Karim Rahimie, Analying the Caracteristics and Performance of  Islamic Funds: A cutical Review of the 
Malaysian, Case, Doctorat thesis, Durham University, Malaysia, 2010, P 150. 
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قاددك، قدد   س حدد   دد قتةثس :  عدد  ثا حدد ل ثلتددف قدد ح   تةالقددمة،  دد ةب مجfama 1972 فامــانمــوذج  -2-4
مت  الد  قدال  حاد  حا  دل  ،للدت  ق ادة ثا ث ال  ادحد الةد ثمادتاح ة: القدم    دت تق   ث  ة لتقالال  آ ا مب 
  دت  اد   ثلحف  د ا  دالك ثلح د سظ ثلحتح ا دا سدف حادتمال ت    قادة سدف ثلع اد    دت ثلح فظدا   دت  د 
،  ة ثاادد   سال دد  جحالددم ثلحع محدد تع دد   اددعت ثلح دد  ة ، مالفتددةض  ددذث ثلقحددمذج مجددم  اددمس حدد لف  ددذ 






















 ثلع ا  ثلحتمقم ل ح فظا.  :PER الث: 
 
 & Leathقدد   ة ":RAP" )Risk adjusted Performanceالمعــدل بالمخــاطر) داءاألنمــوذج  -2-5
France Modigliani 1997 قحدمذج  ، مالادحت  ال د    لح د  ةثلحعد ل   ث ثاقحدمذج    دس   الدل   ث  ح  دة
مالةالقدمة حقد الال  جالد    قد  تقالدال   ك حقد الال   د ةبل ،  الدث حادحال ث  قا ا للت ثا دةذ ثاملدت حدك 2Mة
 الال   حددةث اددق مس ثاددتاح ةد مث دد    اددت  ث   ددذ  ثلحقدد  ث  الس ثماددتاح ة،  القحدد  الادد ح تقالددال  اددق    ث  
  ددت  ادد    اد ب ثلققدد   ثاا اددالا   دم حقالدد   حد ك   ،ثلحعدد ل   لح دد  ة  ث ثا  ك حقالد لادع  ،  الددث 
 اتاح ةالا  حةث ا ال، مالح ك اال غا حع  لتل  ح  ال ف:   ثمح فظا ثلل ح فظا، م م ح  الجعل لح  قالا تقالال  
















 :  الث
RAPحع ل ثا ث  ثلحع ل   لح   ة :،   FR لف حك ثلح   ة،: حع ل ثلع ا  ثل  
Rpحتما    ا  ثلح فظا :،               mδثمق ةثذ ثلحعال ةد لح   ة ح فظا ثلامس :، 
 Pδ. ثمق ةثذ ثلحعال ةد لح   ة ثلح فظا ح ل ثلتقالال : 
 




ة ثلح فظا ح ل ثلتقالال .مح   ،  ثلعالقا ثلقا الا  الك ح   ة  ح فظا ثلامس  
FP القحد  ال دالة ة      RR ثت  ادق ثلدذد ت ققدل ثلح فظدا ح دل ثلتقالدال  حدك ،  للدت حقد ثة ثلع اد  ث  د سف
   محالا   لالا حك ثلح   ة.
ثلح فظدا،   ث  ثلع اد  ثل د لف حدك ثلح د  ة  للدت  سالتحادل سدف ل د سا RAP  ح  ثلج ال  ثلذد ق حل ح  دة    
ال ال   ت  ذث ثلع ا  سف  ادم  ثمستةث د ت لذث حد  قدةة  د   ثادتاح ة  حمثلدل  ذة  ك ثلحاتاحة ام    ت  
 .2سف ثلح فظا حم  تف الل ثماتاح ة ثل  لف حك ثلح   ة  سف  مةثس ح لالا   محالا
                                                          
1- Anderson Sethc, Ahmed Parvez,Mutal funds-fifty years of Research Findings,Springer,United states of 
America, 2005, P 20. 
 .25 ص ا  س، حةجم ثلع  ، ل ةث ال  جالل -2 
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  ادددا  قددد   ،ثلادددق مس  ث  ك ثلحقددد الال  ثلدددمثة     دددال  لقالددد    م   ادددة حددد حقال ادددالكثادددت  ث   الح دددكم     
سف اق  الس    ث  لماتاح ة، مق  الف ل ثات  ث   ت ثت  ذ قةثة ثالحك اق مس ل     اة   ث قا  الك ثلحق ة 
 مقمس ثلاق مس قال  ثل  ث. ،حعالقا  مك غالة   مسس ح  الةث  ثلح  ل سف   العا ثاامل
ثلتددف  ثا ث لع ادد    ددت ثماددتاح ة، مح  ددةثت للددت ج قددب حعدد ل ث :داءاألجوانــب أخــرى فــي مقيــاس  -/3
ثلاق مس الق  ف ثلمقمذ   ث  لح   ة ، احا جمثقب   ة  لتقالال  ثلاق مس مسق  لحعال ةد ثلع ا  مث  ث    تقال
 دد ذ لق دد   ثلاددق مس،  سددف    ال دد ، مققادد    دد  حدد   لح  قالددا ثلح  سظددا   ددت حاددتم  ثلح دد  ة ثلح دد  
 مذ   ت  ج  ثلت  لالذمثلتل   حك حالاحا حاتم  ثلتقمالم، مثلتل   حك ت قالس   ا  حالا ، ل سا للت ثلمق
 : 1سالح  ال ف الج ز  ذ  ثلجمثقبل    ت ثلع ا  ثلذد ال ققل، مالح ك مح   تلاالة  ،ثلتف الت      ثلحاتاحة
 ،ال دالك حد   قد ة  ث  ثة    دت ثلح  سظدا   دت حادتم  ثلح د  ة المحافظة عل  مستوى المخـاطر:  -3-1
سدف ثل د ذ حدك   حدم حادتم  ثلح د  ة  ثلح د   مذلدك   لحق ةقدا ،ثلتف الق مد   ال   ثماتاح ة سف ثلاق مس
 .لق  ال
ثلحادتم   ذثت حدك  دالك ثااد  ب ثلح دجعا ل دةث   اد    دة  ت ثمادتاح ةقياس مستوى التنويـع:  -3-2
 تقمالم ثلدذد تتاد   دل ت د الالت ثامةثس ثلح لالدا ثلتدف تت دحق   ادق  الس ثمادتاح ة، سلاد    دة  ت لثلع لف 
قددب ثا  ددة حددك ثاددتاح ةثت  عددض ثاسددةث ، ثاحددة ثلددذد الجعددل حددك ثا حالددا ثماددتاح ة  دد    حدد  تحاددل ثلج 
 حك ثلتقمالم. ثلتف الت حق   ثلاق مس   ت حاتم    ل   ، ةمة  ثم حاق ك   ت  ك ت  ال ا ثامةثس ثلح لالا
: قدد  ال ددمك حدددك ثلحالاددد  ثم حاقددد ك   دددت حددد   حالاحدددا حعدد ل ثلع ادد    دددت قيــاس متوســـط العائـــد -3-3
م حتماد  ثلع اد  حدحق ةقا حتما  ثلع ا   ك ثلاق مس  مق  الت  ذلك  ،ثلاق مس كد التمل   ثلذ ،ثماتاح ة
  .Standard Poor’s   م ح  ةةDow Jonesةثت ثلحعةمسا حال: ة ا   ثلح 
  دددم :النـــوع األول:  قددد ك قم ددد ك حدددك ثلت ددد لالذ الاددد    ك اددق  الس ثمادددتاح ة، التكـــاليف قيـــاس -3-4
مالقا       تعد ب ث  ثة  مثلحاد ةالذ ث  ثةالدا، م د    حد  ت دمك  دذ   ،  ا ك قال ثلت  لالذ ثلح   ة  ثلتف الح
متققاد   دد مة   للددت  ،ت دد لالذ ثلحعد حالت ةت دد لالذ غالدة ح   ددة   س دم: أمـا النـوع الثـاني ثلت د لالذ حق ددمة .
     حملدا ثلاحادة  م د   ت  لالذ الح ك قال ا   م  ة  الاعب قال ا  ، مالقا    لت  لالذ ثلتف الاد ل قال اد 
 ثلادد  ، م دةث  س دف  د حش ة دح  الدم  ،  حد  ثلت د لالذ ثلتددف الادعب قال اد  ت حق دمة  ال قد    ال د حد  تتدمثسة 
ً الة ثلذد ت  اال سا للت ثلتل    ت ثلقالحا ثلامقالا ل ا  . ل ثلافق ت ثل  الة   الع   م  ةث
                                                          
 :  ت ثم تح   ت  -1 
 ص ص ،1995 حادة، مثلق دة، ل     دا ثلج حعدا  د  ب ح اادا ،ثلح لالدا مثلح ااد ت ثاادمثس سدف حدذ ةثت ةادحالا قةالد قص، ، قفدف ثل فد ة   د  -
398، 399. 
 .179، 177، ص ص 2014،  ثة ثلحعةسا ثلج حعالا، حاة،   مثت ثماتاح ة سف  امثس ثلح لحقالة ث ةث ال   ق د،  -




  مادف  ا   لاق  الس ثماتاح ةالا حك  الل  ذث ثلفال ت ةقق  للت حجحم ا حك ثلقق   ثل  االا ثلحتع ق    
 تما ق  للت: الث  ،سف ل ثة  ثلح  ةثت مثاحمثل    الا  ثاتاح ةال   ا م 
اق  الس ثماتاح ة    ة   ك  م الا ثاتاح ةالا تق ا    ة  ت ثماتاح ة  م ثلح اا ت ثلح لالا   ةض  -1
  سدف  مةثس ح لالدا حتعد    تعدم  لتمجال  د  للدت ج د ت   دة  مادتاح ة  ،تجحالم ثاحمثل حك ح ت ذ ثلح  ةالك
 م قل ح   ة  ل ال ثل ةسالك. ، ع ا  حعت ة
العتحدددد  تاددددقالذ اددددق  الس ثماددددتاح ة   ددددت حجحم ددددا حددددك ثلحعدددد الالة، لذ ت ت ددددذ اددددق  الس ثماددددتاح ة  -2
مالةجددم  ددذث ثم ددتالذ للددت تعدد   ةغ دد ت ،  دد  تالذ  ال   دد  ثلتحددمال ف، ح مقدد ت ح فظت دد  م  دد ثس   ثلحقددةة 
 الدة ثل الادا ثمادتاح ةالا مت ،    د سا للدت تجد   ثا مثت ثمادتاح ةالا سدف ادمس ثلحد ل ،ةالكم  د ثذ ثلحادتاح
  ة.حك     آل
  ث  ج الدد   حددك   مثت ثماددتاح ة للدددت ت قالددس   دد ثذ ثلحدد  ةالك   مادددف  تاددعت اددق  الس ثماددتاح ة  -3
 م ا  ب ثاحمثل   ت ث تالذ حالمل  ، متتحال  ذ  ثا  ثذ سالح  ال ف:
 * ثلمس    حت    ت ثلاالملا.   م  ل  مةد حق اب ل ح  ةالك. ، س ة اح لالا اا  ب ثاحمثل* ت قالس  ة 
 * ثلتق الل حك ح   ة ثماتاح ة.           ثلح  سظا   ت ة   ثلح ل متقحالتل *
مسددف  ح الددد ت  ،اددق  الس ثماددتاح ة ث اددالحالا  دددف اددق  الس تاددت     حمثل دد  سدددف ثاددتاح ةثت  قالقالددا -5
ذث ح  ت ةقق  للدت   د     ...  لتلجالة، ثلا  :محج مت   ة  ،  ت ثلح ة ا ثل ة الا ح قالا ،ح   ة  للخ، مث 
 :تحال  ا اد  سدفج ق    تم  ،مث االحالا اثلفةمق ت  م ثم تالس ت ثلحمجم    الك اق  الس ثماتاح ة ثلتق ال ال
   مثلةق  ددا ثل ددة الا ستددلإل  الددلتحجدد مت ثماددتاح ة، اددالث ثلتحمالدل ةثا مثت ثماددتاح ةالا  م ددذث سددف مجددم  
   ت  ذ  ثلاق  الس.
ت ت ذ ثلاال اد ت  ،ةثلتق ال الا مث االحالا  م   ثذ ثلحاتاحةالك م تالذ  قمثس اق  الس ثماتاح ةت ع   -6
مالت حدل ثلحادتاحة  ،ثلحت فظا، ثل جمحالدا مثلحتمثزقدا : ثلاال اا الث قج  ،ثماتاح ةالا ثلحت عا حك  جل ذلك
 ذ  ق  ثم تت ب  م ثماتة ث .سف  ذ  ثلاق  الس ثلت  لال
تادد    اددق  الس ثماددتاح ة سددف تق ددال  اددمس ثامةثس ثلح لالددا حددك  ددالل جددذب ثلحزالدد  حددك ثلحاددتاحةالك  -7
   ددذ  ثلاددق  الس  دد مة سعدد ل سددف زالدد     جدد  ثماددتاح ةثت ثلحت  ددا م متقدد ،لالاددتاح ة سددف ثااددمثس ثلح لالددا
مثلتدلاالة   دت  ،متة ال  ثادتاح ةثت ثلحادتاحةالك ،ف تمجالللالاتاح ة سف  امثس ثامةثس ثلح لالا، م  مة ح   س
مالح ددك زالددد     مة اددق  الس ثماددتاح ة سددف تمجالددل  ،قددةثةثت   سددف ثل الددم مثل ددةث  سدددف  اددمثس ثامةثس ثلح لالددا
 ثماتاح ةثت لذث ح  ت  ثم تح       حك ثلق  الا ثلت ةالعالا مثلةق  الا.
 ،مثل دةس ثل ادال ا مثلحز مجدا ،حجحم دا حدك ثااد لالبجد ت ادق  الس ثمادتاح ة م     ث تقالدال   حدك  جدل -8
ثلادق  الس    ث ثلحاد       دت ت  الدل متقالدال   م  لتد لف ،تادحح  قالد   قالحدا ثلم د ثت ثمادتاح ةالا ل ادق مس















ناديق االستثمار ـص لدورياسية ـة قليليـدراسـة تح
الة ــدراسة ح-ســـوق األوراق المـالية  في تنشيط




دراسة حالة صناديق  -سوق األوراق المالية  تنشيط فيصناديق االستثمار دور قياسية ل تحليلية دراسةالفصل الثالث: 






 ملددا  ة الددا    ددت تجة ددا لق دد   اددق  الس ثماددتاح ة سددف  دد    تعدد  ثلحح  ددا ثلعة الددا ثلاددعم الا  مل     
حدك ثلحد  ةالك مثلحادتاحةالك ثلاد  ة مادتاح ة    ث دل ، لح  ل   حك  مة   الدة سدف جدذب ثلحد  ةثت 1992
ثاامثس ثلح لالدا، س دال  دك ةغ دا ثل ملدا سدف ت دمالة  ادمثق   ثلح لالدا، مزالد    حادتم   ف  ت د ، مذلدك ل د مة 
 ثلح   سف تحمالل ثماتاح ةثت ثلح  الا مث ا    سف  سم  ج ا ثلتقحالا ثمقتا  الا ق م ثلتق  .
ثل قددمك ثلتج ةالددا   ددت لق دد     الدد  ثلاددق  الس ثماددتاح ةالا ثلحتقم ددا قتالجددا محقددذ ذلددك ثل ددالك،  ح ددت      
لقج س  ذ  ثلتجة ا سف ثلحح  ا ثلعة الا ثلاعم الا، م  لةغ  حك ثازحدا ثلتدف  دة ت ادمس ثااد   ثلادعم د 
مثلح  الا للت ثق الد ة ، لم  ك ادق  الس ثمادتاح ة   دذت   لزالد    سدف  ة  د   د لةغ  حدك تةثجدم  2006    
ص  ناد ثة حةادم  ح  دف امل    ا ب ثازحدا، م  دت  دذث ثااد   قد   قظد   ثلادمس ثلحد لف ثلادعم د   قد
، مجد    دذث  الادا ثلادمس ثلحد لف   ت ققل ث  ةثذ   ت ثلاق  الس حك ح ااا ثلققد  ثلعة دف ثلادعم د للدت
اددتاح ة ثلقددةثة قتالجددا  ددةص ثل الاددا   ددت م ددم  ادد  محعدد الالة ادد الحا حددك  جددل ت ددمالة   ث  اددق  الس ثم
  ث ل ثلحح  ا.
، سقدد    اددص  ددذث ثلفاددل ل ةثاددا   دد  ثلت ددمةثت ثلتددف  ققت دد  اددق  الس ثماددتاح ة سددف اددمس م  الددل     
ثاادد   ثلاددعم د، م الدد ك حدد   تلاالة دد    ددت   ث  ثلاددمس  ددك  ةالددس  ةثاددا ثلحت الددةثت ثلحاددتق ا ثلةاالاددالا، 
ثلاددددق  الس،  دددد   ثلح ددددتة الك سددددف  مثلحتحا ددددا سددددف ةلجحدددد لف  دددد   ثلاددددق  الس ثماددددتاح ة، لجحدددد لف  اددددمل
ثلاق  الس  مح   تلاالة  ذ  ثلحت الةثت   ت ثلح  ةثت ثلت  عا ل امس ثلح لف ثلاعم د، ثلحتحا ا سف ةثلقالحا 
 اددددت  ث  ثل ةقدددد حج  ثلاددددمقالا،  دددد   ثاادددد   ثلحت ثملددددا، ثلح  ددددة ثلعدددد   لألاددددع ة محعدددد ل ثلدددد مةثك ، مذلددددك 
  ةالقا ثلحة ع ت ثلا ة   الك ثلحت الةثت،  ح  ت  ثات  ث  لت  الل حع حل ثمةت    Eviews10ث  ا اف 
 .لتق الة حع ح ت ثلقحمذج ثلتف الح ك حك  الل   حعةسا ح    اة ثلحت الةثت ثلحاتق ا   ت ثلحت الةثت ثلت  عا
 للت ثلفال  ذث تقاال  تص  سف امس ثاا   ثلاعم د، م مة   ثلاق  الس ذ      اة ث    ا  جل محك     
 :ح   ث االاا
تقديم سوق األسهم السعوديالمبحث األول:   
 المبحث الثاني: صناديق االستثمار في سوق األسهم السعودي
دراسـة حالـة  -قياس أثر نشـاط صـناديق االسـتثمار علـ  تنشـيط سـوق األوراق الماليـةالمبحث الثالث: 
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 سوق األسهم السعوديتقديم المبحث األول: 
الع  امس ثاا   ثلاعم د حك  ق   ثاامثس ثلع ح ا سف حق قدا ثل دةس ثاماد ، م  لتد لف، سدنك لق د      
 ددذث ثلاددمس  ددةمة   ح  ْت دد  حجحم ددا ظددةمذ ثقتادد  الا مثجتح  الددا لحدد  لددل حددك  مة سددف ت قالددس حت   دد ت 
ل سددف ثل ددة  ت ثلتقحالددا ثمقتادد  الا مثمجتح  الددا، اددمث    دد ك ذلددك حددك  الددث ثلقالحددا ثلاددمقالا م جدد  ثلتدد ثم 
 ثلح ةجا  حك ثلامس،  م حك  الل ث سا س مثل ف سالا ثلتف تام  تع حالتل.
 ن نشأة وتطور سوق األسهم السعوديالمطلب األول: لمحة تاريخية ع
 ،ثآلك ثلتف  م   ال   امة ثلحةث ل  تت مال ل ع ال  حةص امس ثاا   ثلاعم د سف ق لتل مت مة   
 س حجحم ا حك ثا  ثذ.ثلامس للت ت قال  ذ   ح  تاعت
 الفرع األول: مراحل تطور سوق األسهم السعودي
متع الالتدل  دم ثلحاد ة ثلم الد  ثلدذد الدقظ  لاد ثةثت ثامةثس  1965قظ   ثل ة  ت ثلا  ة اقا  الع      
ثلح لالا مت ثمل   سف امس ثاا   ثلاعم د،  ح  ثلامس ثلا قمالا س ف ت  م ل قمث د  ثلتقفالذالدا ثلتدف اد ةت 
 .1مثلتف  حمج    الت  تقظال   ح الا ت ثمل  ا   ثل ة  ت  ك  ةالس ثلحا ةذ ثلتج ةالا ،9831    
 دددالك  ق دددلت  مل  دددة ا حاددد  حا  1934تعدددم  ثل  ثالدددا ثلت ةال الدددا لادددمس ثااددد   ثلادددعم د للدددت ادددقا 
تدد  تلاددال   ددة ا  1954 ددة  ت   ة دد  ، مسددف  دد   ف ثل ددة ا ثلعة الددا ل اددال ةثت ت ت دد  اددالث اددعم الا م دد
 ا   ثلحةث ل ثلتف حةص     امس ثاا   ثلاعم د:  ت ةال الث ت مة ، مسالح  ال ف قعةض 2ت ثلعة الاثماحق
-1954:   دث  د   ثل دة  ت ثلحاد  حا  دالل ثلفتدة  ةأوائـل الثمانينـات- 1954البداية : المرحلة األول *
حالال الدددا  ددد ك ح الدددمك لاير م تدددت ق  الدددا ثلاددد عالقال ت ثل 7.1   دددة ا  ة ادددح ل   دددث 14   ة عدددا   دددة ة1975
حعظد  تد ثمل ثااد   الدت   دك  ةالدس ثمتاد ل ثلح   دة  دالك ثل د ام مثلح دتةد  م  دك  ةالدس  د   ق الدل حدك 
 3ح  تب ثلما  ا.
 : تحالزت  ذ  ثلحة  ا  ح  ال ف:2000 -أوائل الثمانينات :المرحلة الثانية*
  لجقدا ةق  الدا مزثةالدا ، ما مة حةام  ح  ف  نق  1983تلاال  ثل ة ا ثلاعم الا لتاجالل ثاا   اقا  -
 4  ت امس ثاا  ، م  الل، ت  ل  ال ل ثلامس ثلح لف ثلاعم د.
 اددد ةت ح اادددا ثلققددد  ثلادددعم د تعحالحددد  الم دددح  اددد مب تددد ثمل ثااددد   سدددف ثلادددمس  1984سدددف  ددد    -
 5ثلاعم الا، م     للت االاا  ج ز  ةاالاالا ل ثة  ت ك ثلعح ال ت:
                                                          
 .213ص  حةجم ا  س،ة ال   م ا قف،  -1
 .200 ، ص2009،  ثة ثلحاتق ل ل ق ة مثلتمزالم، ثاة ك، االثاامثس ثلح لالا مثل ململال  ا سف،  ق  ثل  ةد،  -2
،   ةم دددا   تدددمةث  سدددف ثلحاددد ةذ  ادددة ادددق  الس ثمادددتاح ة ث ادددالحالا   دددت ح  دددةثت ثلادددمس ثلحددد لف ثلادددعم د  حددد   ادددك ح حدددم   ة الددد ت،  -3
 .94، ص 2017ث االحالا،   الا ثل ةثا ت ثلع ال ، ج حعا ثلع م  ث االحالا ثلع لحالا،  ح ك، ثاة ك، 
 .213ة ال   م ا قف، حةجم ا  س، ص  -4
،   ةم دا حق حدا ثادت ح م لحت   د ت ثل ادمل   دت  ةجدا ثل ح الدا ثلجق االدا ل ادمس ثلحد لف ثلادعم د  ةثادا ت  ال الدا حق ةقدا ك ح ح  ثلقفالعف، س    -5
ادعم الا،  د مك ة الدا ثل  تمةث  ثلف افا سف ثلع دم  ثاحقالدا، قاد  ثلع ثلدا ثلجق االدا،   الدا ثل ةثاد ت ثلع الد ، ج حعدا قد الذ ثلعة الدا ل ع دم  ثاحقالدا، ثلحح  دا ثلع
 .111اقا، ص 
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ثلاددمس ثاملددف لإلادد ثة متاددجالل ثل ددة  ت م ح الدد ت  ددةس : تتددملت ثلعق الددا  تقظددال  وزارة التجــارة -1
 ثاا   لال تت ب ثلع   مثل  ص، مزال    ة   ح ل ثل ة  ت مغالة  .
ــة -2 :  ددف ثلج ددا ثلةق  الددا   ددت   حدد ل ح ااددا ثلققدد  ثلتددف تقددم   دد مة  دد   سددف حح ةاددا وزارة المالي
 ثلةق  ا   ت امس ثاا   حك ثلق  التالك ثلت  ال الا مثلمظالفالا.
: تتدملت حدك  دالل ل ثةت د  ثلح تادا حاد ملالا ث  دةثذ مثلةق  دا مؤسسة النقـد العربـي السـعودي -3
   ت امس ثاا   ثلاعم د.
تد  ثلعحدل  قظد   آلدف ل تد ثمل، م ددم  مل قظد   ثل تةمقدف سدف ثلعد ل   الدث تد  ت  الددس  1990مسدف  د   
تةمقددف ال ددتص   لتدد ثمل مثلقالدد    م حدد  العددةذ   لقظدد   ثآللددف لحع محدد ت ثاادد   م ددم قظدد   ثل  ESISقظدد   
 عح الدد ت ثلحق اددا مثلتاددمالا، مثلددذد  ادد ح قتالجددا لددذلك  مل اددمس ثل تةمقددف سددف حق قددا ثل ددةس ثامادد ، 
م ا  ت  ح الا تقفالدذ ثلادفق ت تدت  سدف ل ظد ت، متدت  ثلتادمال ت سدف قفد  ثلالدم ، مثادتحة ثلعحدل  دل  تدت 
 2001.1 مث ة اقا 
تد  ت قدف  06/10/2001م  لت  الد  سدف  2001سدف  مث دة ادقا  :2005-2001أواخـر : المرحلـة الثالثـة*
قظ   ت ثمل ج ال  احف   اد  تد ثمل م دم قظد   ثل تةمقدف حت  حدل ل تد ثمل مثلتادمالا مثلحع محد ت  الدث القدم  
 ة   م  ثت ثلت ثمل ثلحة زد   ل قمك ةم ف ثلج  ت ثلتدف تقدم   د مة ثلاحاد ة سدف ادق  ا تد ثمل ثااد   
ثلحة زد سف ح ااا ثلقق ، ححد  الح دك ثلماد    سدف  دذ  ثلم د ثت حدك ل  د ل  مثحدة سف ثلحح  ا    ل  اب 
 2ثلعحال  ح   ة  سف ثلقظ  .
ثلت دمة ثمقتاد  د، متعزالدز اقدا  م  د ذ تقظدال  ثلادمس ثلح لالدا سدف ثلحح  دا   دت  اد    الادا تمث دب
س ثلح لالددا، تلااددت  الاددا ثلحاددتاحةالك متددمسالة ثلحزالدد  حددك ثل ددف سالا مث سادد س مثلع ثلددا سددف حعدد حالت ثامةث
، 31/07/2003   تد ةالخ: 30ثلامس ثلح لالا  حمجب قظ   ثلامس ثلح لالا ثلا  ة   لحةام  ثلح  ف ةق  ة /
م ف  الاا   محالا ذثت ثاتقالل حد لف مث  ثةد تدةت   ح   دة   دةاال  ثلدمزةث ، متتدملت ث  دةثذ   دت تقظدال  
ا ثة ثل مثاح مثلقمث   مثل  3تع الح ت ثلالزحا لت  الس       قظ   ثلامس ثلح لالا.ثلامس ثلح لف مت مالة  مث 
 ززت ثل الاا حك تمسالة ثل ال ق ت مثلحع محد ت، مثادت  ث  ققدمثت   الادا لال تتد ب حدك  2005مسف     
 4  ح   ثمقتةقالت مثلاةثذ ثآللف مثل  تذ.
                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
 .11:35، 08/03/2019 ت ةالخ:   www.tadawul.com.sa، حتمسة   ت ثلةث  : ق ذ   مل ت ثملثلامس ثلح لالا ثلاعم الا، -
 مت  20ج حعدا  ، حج دا ثل   دث ثمقتاد  د،لح لالدا  ةثادا ل ادمس ثلادعم الااق  ا ثلت دم   د  ثازحد ت ثلح لالدا سدف  ادمثس ثامةثس ث  ح  ح ثقف، -
 .101، ص2014، 02ثلع    ا ال   ، 1955
ج حعدا ق اد د حة د س  ، حج دا آ ث  ثلح ااد ت ثلجزثاةالدا، اة ت  الس قظد   ثلتد ثمل ثمل تةمقدف   دت آ ث  ثلادمس ثلح لالدا ثلادعم الا ا   حاعم د، -2
 .122، ص 2013،  الاح ة 04ثلع    مةق ا،
 .16 ، ص 2015ة 1435، 1434، ثلاعم الا، 2013ثلتقةالة ثلاقمد  الاا ثلامس ثلح لالا، -3
 .95  ح   اك ح حم   ة ال ت، حةجم ا  س، ص -4
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لق د  ثلعادة ثلدذ  ف ل ادمس،  الدث  -حدك حةث دل ت دمة ادمس ثااد   ثلادعم د  -متع   ذ  ثلحة  ا 
تادد ةت  اددمثس ثاادد   ثلعة الددا ثلح ةجددا سددف ق  دد    ال قدد ت اددق مس ثلققدد  ثلعة ددف حددك  الددث قالحددا م دد   
ثااددد   ثلحت ثملدددا مثلقالحدددا ثلادددمقالا لألاددد   ثلحاددد ة ، سقددد     دددت قاددد ت   سدددف ثلح  دددة ثلحة دددب ل ادددق مس 
35.73%.1 
م د   دت تلادال   ددة ا مثسدس حج د  ثلدمزةث  ثلادع 2007[: سددف  د   2015-2006: ]المرحلـة الرابعـة*
حادد  حا اددعم الا   ادد   ددة ا ثلاددمس ثلح لالددا ثلاددعم الا ةتدد ثمل ،  ماددف    ددة ا حادد  حا  ددة   حدد ل قدد ة  
ح ال ة محات  ح المك لاير اعم د، محك      غةثض ثل ة ا تمسالة مت الاا مث  ثة  آلال ت ت ثمل ثامةثس ثلح لالدا، 
ال ث   ، متاجالل ح  الت   مق ة ثلحع مح ت ثلحتع قا    ، مثلقال    ل ح ل ثلتامالا مثلحق اا لألمةثس ثلح لالا  مث 
مق دت ثلقدةثة  دلك الدت   دةس جدز  حدك  اد   ثل دة ا لال تتد ب ثلعد   سدف ثلمقدت ثلدذد ت د    ثلجحعالدا غالدة 
 2ثلع  الا ل  ة ا.
  ثلحدددددد ة  سددددددف: 30مالم ددددددح قظدددددد   ثلاددددددمس ثلح لالددددددا ثلادددددد  ة  حمجددددددب ثلحةاددددددم  ثلح  ددددددف ةقدددددد  ة /
، ق قمقف مثا د ثذ مثلحاد ملال ت ثلحقم دا   لادمس محة دز لالد ثس ثامةثس ثلح لالدا، ثلم م ثل16/06/2003
  ددمث حقتادد   سددف ثلحقظحددا ثل ملالددا ل الادد ت ثامةثس ثلح لالددا، م  ددمث سددف ثمت دد   ثلدد ملف  مثق ددحت تدد ثمل
 ل  مةا ت.
 دد   دد ات ثازحددا ثلح لالددا ثلع لحالددا ثلتددف  اددفت   مقتادد   ثلعدد لحف،  الددث   قددت ل 2008مسددف  دد   
تلاالةثت ح   ة  سف ثمقتاد   ثلادعم د، حدك  دالل  د مث ت د    سدف قحدم ثمقتاد   ثلادعم د متةثجدم سدف 
ثلاد  ةثت ثلادعم الا ةثل تةملالدا مغالدة ثل تةملالدا ، مثق فد ض سدف تد سس ثمادتاح ة ثاجق دف ل حح  دا، ل د سا 
  دا، لال د   ثلح  دة ثلعد   للدت  قد   ادعة ادةذ ثلدلاير حق ف د  ثتجد   حعظد   حدال  ثل دةث  ثلتجد ةالالك ل حح
ثلقالحدا ثلادمقالا  جحد لف ثااد   ثلحاد ة   ملتفقد   قق دا حق ةقدا   لعد   ثلح  دف، 56ل ادمس ثلحد لف  دمثلف 
 .%52 مثلف 
ق حت ثل ة ا ثلح لالا ل امس ثلح لف ثلاعم د ةت ثمل    لتمقالم   ت ثتف قالدا حدم  دة ا  2013مسف         
لتدد ثمل آلالدد  متددمسالة ثلدد    ثلفقددف ل دد   دد   اددقمثت  عدد  ت دد ال   ، مق حددت  م      دد  لتةقالددا  قظحددا ث قدد ز ثك
   دددث ثتف قالددد ت تعددد مك حدددم  ددد   حدددك ثل مةاددد ت ث ق الحالدددا مثل ملالدددا   ددد ذ ت ددد  ل ثلحع محددد ت مثل  دددةثت 
مث  الس   ت تج ة    مثلتعد مك  الق د ، م   قدت ثل دة ا قظد   ث ساد س مذلدك لتعزالدز حادتم  ثل دف سالا سدف 
                                                          
ثلادعم الا:  اة ثلحع محد ت ثلح  اد ا مغالدة ثلح  اد ا   دت ثلقدةثة ثلحتد ثمل سدف ثلادمس ثلح لالدا     ثهلل اعال  ثلحةزثقف، ا لح     ثلة ح ك ثلاع ،  -1
 .91، ص 2010، ثلع   ثامل، 24، حج ا ج حعا ثلح ك     ثلعزالز لالقتا   مث  ثة ، ثلحج    ةثاا حال ثقالا
  .08/03/9201، 12:00، ت ةالخ ما  ا ث  الس  //:www.tadawul.com.sahttp ،ق ذ   ك ثلامسثلامس ثلح لالا ثلاعم الا،  -2
 :))ل ةثج  حدك  داللادعم الا، م دف ثلج دا ثلم الد   ثلحادةس ل د   حزثملدا ثلعحدل  حقف دا دف  دة ا حاد  حا  شركة السوق المالية السـعودية ))السـوق
 .ثلامسف ثلحا ة ثلةاحف لجحالم ثلحع مح ت ثلحتع قا   لافق ت ثلحقفذ  لألمةثس ثلح لالا ثلحت ثملا س   لالا سف ثلحح  ا مت ثمل  ، متعثامةثس ثلح
 ة ا ذثت  د ص مث د  حاد  حا حقف دا، حح م دا   ل  حدل ل دة ا ثلادمس ثلح لالدا ثلادعم الا ةتد ثمل ، مركز ايداع األوراق المالية ))مركز االيداع((:  -
ادت   متادجالل ح  الت دد  م دف ثلج دا ثلم الدد   ثلحادةس ل د   حزثملدا  ح الد ت لالدد ثس ثامةثس ثلح لالدا ثلادعم الا ثلحت ثملدا سدف ثلاددمس، مقق  د  متادمالت   محق 
 مسس قظ   ثلامس ثلح لالا مثاقظحا مثلقمث   ذثت ثلعالقا.
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حاد ةد ثامةثس ثلح لالدا ثلح ةجدا سدف ثلادمس حدك ث ساد س  دك  لف، م م قظ   آلف حم   الح صكثلامس ثلح 
 ثلحع مح ت مثلقمثا  ثلح لالا ثل  اا       ت ثلحمقم ثمل تةمقف ل  ة ا ةت ثمل .
حك ح   ةثت لادتةثتالجالا تققالدا ثلحع محد ت ثلتدف    قدت سدف  % 70تقفالذ  2014 ح     ت ق  الا ثلع       
    2012. 
  ث تحدد ت ثلاددمس ثلح لالددا ثلاددعم الا ةتدد ثمل  قظ حدد 2015سددف  د    [:2017-2015المرحلـة الخامســة ]*
العددد  حدددك   ددد   قظحدددا ثلتددد ثمل ثلتدددف  مةت ددد   دددة ا "، ثلدددذد x-stream INETل تددد ثمل  دددم " ثج الددد   آلالددد
NASDAQ، مةثس ثلح لالددا ثلحتحالصددز  فع لالتددل ماددة تل سددف تقفالددذ ثامثحددة   دد ل  قالددس مآحددك، مالددت  تدد ثمل ثا
مثلتةتالدب ثلزحقدف لألمثحدة  ،ثلح ةجا سف ثلامس حك  دالل ة د   مثحدة ثل الدم   ل دةث   ادب ثاملمالدا ثلادعةالا
 ك  ةالس افق ت الت  ل ةثح    الك ثلماد    لاد ل     م لاد لح  حالا د ، م ت  دت "تد ثمل"  مثحدة ج الد   
 قالا سف   ل ل   ل ثامثحة سف ستة  ح  ق ل تحا ت سف تقفالذ  مثحة ثلامس  لس ل اعة ا  لل    ثل حالا ثلحت
 ثمستت س،  القح  الت  ت مال    للت  حة ح    سف   ل ل   ل    اق   ثلت ثمل ثلحاتحة.
  سددددف ثل ددددة  ت IFRSت  الدددس قظدددد   ثلحعالدددد ة ثلدددد ملف ل تقدددد ةالة ثلح لالددددا ة 2017 حددد  تدددد  سددددف جدددد قفف
س ثلح لالدا ثلادعم الا لتح دالك  دل ثلحادتاحةالك   سدف ثلادم Gicsثلح ةجا، مت  الس ثلحعال ة ثلع لحف ل ق   د ت ة
حك ت  الل متقالال  محق ةقا ح  ةثت ثا ث  ثماتاح ةد  دالك ق   د ت ثلادمس ثلح لالدا ثلادعم الا محاالالت د  حدك 
ثلق    ت   اامثس ثلح لالا ثلع لحالا، مت  الس قمث   ج ال   ل م حا ثل ة  ت  قةثة حك  الادا ثلادمس ثلح لالدا 
 1الز  قمس ثلحا  حالك م     حج ل  ث  ثة  مةسم حاتم  ثل ف سالا.   ذ تعز  2017سف سالفةد 
 لثاني: أهداف سوق األسهم السعوديالفرع ا
 2تق اة    ثذ امس ثاا   ثلاعم د سف ثلقق   ثلحمثلالا:      
ثلتل ددد  حدددك   ثلدددا حت   ددد ت ث  ةثج حدددك  الدددث  ف الت ددد  م دددف سالت  ، محدددك قمث ددد  ثلتددد ثمل مآلال تدددل ثلفقالدددا  -
 ح ت ثامةثس ثلح لالا ثلح ةجا سف ثلامس.محع م 
لالد ثس   الل حة دزحك  ، م ذث ف الا ل تامالا مثلحق ااثلاةالعا ذثت ثلا الحا م ثلجةث ثت ث قمث   م ثلتمسالة  -
 ثامةثس ثلح لالا.
 مثلعحل   ت ت  الق  . ،ت  ال  ثلحع الالة ثلح قالا لعحل  ة  ت ثلما  ا سف ثلامس مم الا   -
                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
. http://www.alueeam.com.sa/357629/,08/03/2019,16:30 - 
، 08/03/2019 ت ةالخ:   http://www.alhayat.com/article/909405ا ك، حت  ا   ت ثلحمقم: ح ث  ا ثلح الة ثلتقفالذد لت ثمل   ل  ثل  -
20:45 . 
 .96، 95  ح   اك ح حم   ة ال ت، حةجم ا  س، ص ص  -
 ت  ثم تح     ت: -2
 .15، ص 30/07/2003  ثلح ة  سف: 30لالا  حمجب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /حك ثلفال ثلا لث لقظ   ثلامس ثلح  20ثلح     -
 .336، ص حةجم ا  س  سالا  ت ذ،  -
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م  ثام دد س ثلح لالددا ل مادد    حددك  دالل ثلحةثجعددا ثل مةالددا لحدد   ثلتددزثح    حعدد الالة ثلت قددس حددك حت قددا مقدد -
 ف الدددا ة   ثلحدددد ل، مم ددددم ثلتةتال دددد ت ثلحق ادددد ا ل ح الددددا ثاحددددمثل مثامةثس ثلح لالددددا ثلحم  ددددا لدددد    ددددة  ت 
 ثلما  ا.
 :متق ال    ح ت حتحالز  ذثت جم     لالا حك  الل ،ل ثة  مت  الل ثلامس ثلح لالا   ل  ف    -
 .ل ثة  مت  الل ثلامس ثلح لالا   ف    مسع لالا حم  ح ك جم   م  ثلا ثلامس 
  .ثلعحل   ت ةسم حاتم  ثلاق سا ثماتاح ةالا ل   ثلحاتاحةالك 
 .ت مالة لح  قال ت مق ةثت ثلامس ثلفقالا مثلتقظالحالا 
  ،تقدد ال   دد ح ت حتحالددز  مذثت جددم     لالددا ل عحددال  اددمث    دد قمث: مادد   ، حاددتاحةالك، حادد ةالك
 حزم د   ح ت ثل ال ق ت، مغالة  .
 ت مالة امس ح لالا ةثا   تمسة ققمثت ثاتاح ةالا متحمال الا تق ساالا، مذلك حك  الل: -
 . تمسالة ثآللال ت ثلحق ا ا ل  ة  ت ل  امل   ت ثلتحمالل ثلالز 
 .ت مالة  امثس محقتج ت م  ح ت م  مثت ح لالا حت  ح ا محتقم ا مث ت  ةالا 
  ثلحا ةالك مثلما    ثلح  الالك مثلع لحالالك ل ح  ة ا سف ثلامس.ت جالم  ل حك ثلحاتاحةالك م 
 .ثلعحل   ت ت  حل مسع لالا ثلعح ال ت ثلةاالاالا ل امس 
 الفرع الثالث: شروط اإلدراج ومتطلبات 
 1الجةد ل ةثج ثل ة  ت ثلحا  حا ثلاعم الا سف امس ثاا   لذث ت ققت ثل ةم  ثآلتالا:      
    ق   ا ل ت ثمل   ق  لقظ   ثل ة  ت ثلاعم الا. ك ت مك  ة ا حا  حا   حا،  ا ح -
م الجمز ت ثمل ثاا   ثلقق الا ثلتف ال تتب     ثلح اد ،  م ثااد   ثلعالقالدا،  م  ادص ثلتلادال  سدف  -
 ثلامس ق ل ق ة ق احتف ثل  ل مثلحة ز ثلح لف  ك اقتالك   ح تالك.
مق احدا  ل  د   حج د  ل ثةت دد ،  ك تقد   ثل دة ا    د  لدإل ةثج حةسقد   دل قاد ا حدك ثلقظد   ثاا ادف،  -
 مقحمذج ح  الا  ا ح  .
 السعودي األسهم سوق: الجهات الرقابية عل  تعامالت المطلب الثاني
لدد  ت ددك  قدد ك اددمس ةاددحالا، م دد ل  م لدد  ت ددك  قدد ك  د ج ددا ةق  الددا   ددت ت دد  مت  1984ق ددل  دد   
ثلةق  دددا  ع ددتج  ثلةادددحف ل اددمس،  ثلتقظددال ثااددد   سدددف ثلادددعم الا، لم  قدددل سدددف ثلعددد   ثلحدددذ مة م عدد  ادد مة 
مث  ددةثذ مثلحت  عددا ل جقددا مزثةالددا ح دد  ا حددك مزالددة ثلتجدد ة  ممزالددة ثلح لالددا مح دد سظ ح ااددا ثلققدد  ثلعة ددف 
 قدد     ددت قددةثة تلاددال  ثلاددمس ثلاددعم د حددم ادد مة ثاحددة  1985ث ت دد ةث حددك ثلقاددذ ثامل حددك  دد   
 .1984ثلا حف     
                                                          
ثات  ث  قح ذج ت  الل ثلاالال ثلزحقالا ل ةثاا تق   ت  اع ة ثاا   مثلتق     تج   ت   ة  لدا ت  القالدا   دت ادمس ثلادعم الا ةملت  فالس لاح  الل،  -1
 .103لقالل  ةجا ثل  تمةث  سف ث  ا   ثلت  القف،   الا ثمقتا  ، ج حعا  ح س،   مك اقا، ص ، ةا لا لألمةثس ثلح لالا 
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  ثلحد ة  سدف 30   ثلادمس ثلح لالدا   لحةادم  ثلح  دف ةقد  ة /مثاتحة  حل  ذ  ثل جقدا غ الدا اد مة قظد
ثلددذد ثةت ددز   ددت ت  الدد   مة ثلح اادد ت ث  ددةثسالا مثلةق  الددا مثلت دد ال الا ل اددمس ثلج الدد    ،16/06/20031
ل اددمس ثلح لالددا م الدد ك ح ح ت ددد ، مساددل ثلدد مة ث  ددةثسف مثلةقددد  ف  ددك ثلدد مة ثلتقفالددذد، حددك  ددالل لق ددد   
 2حك   ح  : ح اا ت ج ال   ل امس،
:  ف ثل الاا ثلةق  الا مث  دةثسالا ل ادمس ثلح لالدا، تتحتدم   ل  ادالا ثم ت  ةالدا هيئة السوق المالية -1
ح  ح د   ا ث متةت   ح   ة   دةاال  ثلدمزةث ، مل د  جحالدم ثلادال ال ت ثلالزحدا  مث  ثةد،مثماتقالل ثلح لف 
جد ةد،  م  ك ت دمك ل د  حاد  ا   ادا سدف ممظ اف    حمجدب ثلقظد   مال ظدة   ال د   ك تقدم   دلد ق د   ت
 3 م تحت ك  م تا ة  د  مةثس. تقتقف د ح ةمس  قا  ثلة ح،  م  ك تقتةض  م تقةض  د  حمثل،  م  ك 
متع   الاا ثلامس ثلح لالا ثلج دا ثلحاد ملا  دك لاد ثة ثل دمثاح مثلقمث د  مثلتع الحد ت مت  الدس    د    دذث     
 4  ل   ح  ال ف:ثلقظ  ، مسف ا الل ذلك تقم  ثل الاا 
تقظال  ثلامس ثلح لالا مت مالة  ، مثلعحل   ت تقحالا مت مالة  ا لالب ثاج ز  مثلج  ت ثلع ح ا سف ت ثمل  -
 ثامةثس ثلح لالا، مت مالة ث جةث ثت ثل فال ا   ل  ص حك ثلح   ة ثلحةت  ا  حع حالت ثامةثس ثلح لالا.
 تقظال ، لا ثة، حةثق ا ثامةثس ثلح لالا مثلتع حل    . -
 لعحل   ت ت قالس ثلع ثلا مثل ف الا مثل ف سالا سف حع حالت ثامةثس ثلح لالا.ث -
 ح الددا ثلحددمث قالك مثلحاددتاحةالك سددف ثامةثس ثلح لالددا حددك ثلحح ةادد ت غالددة ثلع  لددا  م غالددة ثلادد الحا،  م  -
 ثلتف تق مد   ت ث تال ل  م غش  م ت قال   م تال ب.
 5مسف ا الل تقفالذ  ذ  ثلح    تقم   ح  ال ف:       
ا ثة ثل مثاح ثلتقفالذالدا ثل دةمةالا، مثلقمث د  ثلالزحدا لت  الدس  م م - ثل    مثلاال ا ت ثلع حا ل  الاا، مث 
       قظ   ثلامس ثلح لالا.
ا ثة  ،  م ت ثمل   لذث ة ت ثل الاا  ةمة  ذلك. -  ثلحمثسقا   ت  ةس ثامةثس ثلح لالا،  م تع الق   مث 
التعدالك سدف ثل د مت ثل دةمةالا ثلتدف تدة  ثل الادا  م تع الدس ق د   ثلادمس لحد   م تزالد   دك الدم  مث د ، م  -
 ا ة مزالة ثلح لالا قةثةث   لحمثسقا   الل.مزالة ثلح لالا تع الس ق   ل لح   تزال   ك الم ، م ك ال  
ثلحمثسقا   ت تلاال  ادق  الس لالادتاح ة م حج د  متادفالت   مقمث د  لعح  د ، محدقح ثلتدةث الص ثلالزحدا  -
لح لالدا،  حد  سدف ذلدك ثلتدة الص ل دة  ت مم د مت ثلتادقالذ، ثلتف تا ة  حمجب       قظ   ثلادمس ث
 حك ذثت ثلقظ  . 39  ق  ا     ثلح    
                                                          
 اة ثل الدمس ثلحق دت  ق د  سدف تعد حالت ثااد   م الج د  سدف ثلفقدل ث ادالحف ة ةثادا ت  القالدا سدف ادمس ثلحد ل حقامة  ك   ح   ك  االك ثلعحةم،  -1
 .52، ص 2007 الا ثل ةثا ت ثلع ال ، ثلج حعا ثاة قالا،   تمةث  سف ثلفقل م املل،    ةم ا ، ثلاعم د 
، حج دا   دمث ثقتاد  الا  ة الدا، ثلجحعالدا ثلعة الدا ل   دمث ثمقتاد  الا ، ح   ثت ثماتاح ة ثلح فظدف سدف ثلادمس ثلح لالدا ثلادعم الا ح ة ا الفف،  -2
 .131، ص 2015، 71ثلع   
 .7، ص 30/07/2003  ثلح ة  سف 30جب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /  حك ثلفال ثلا قف لقظ   ثلامس ثلح لالا  حم 4ثلح    ة -3
 .7، ص 30/07/2003  ثلح ة  سف 30  حك ثلفال ثلا قف لقظ   ثلامس ثلح لالا  حمجب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /5ثلح    ة -4
 .9، 8، ص ص 30/07/2003   ثلح ة  سف30  حك ثلفال ثلا قف لقظ   ثلامس ثلح لالا  حمجب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /6ثلح    ة -5
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:  ف ثلج ا ثلحعقالا   لح    ثلت  ال الا ل امس، ثلم ال   ثلحادةس ل د   حزثملدا ثلعحدل السوق المالية -2
تد ثمل ثامةثس ثلح ةجدا سف ت ثمل ثامةثس ثلح لالا سف ثلحح  ا مت مك ثلافا ثلقظ حالدا  دة ا حاد  حا، مالدت  
، حدد  لدد  الددت  ثاددتاق    ددذ  1سددف ثلاددمس  ددك  ةالددس اددفق ت الددت  ل ةثح دد   ددالك ثلمادد     ددل لادد لح  حال ددل
،  حدد  ت دد   لددمثاح مقمث دد  ثلاددمس 2ثلاددفق ت حددك ثلتدد ثمل  حمجددب ثلقمث دد  مثلتع الحدد ت ثلادد  ة   ددك ثل الاددا
 3 ةم  محت    ت ثلع مالا سالل.
:  دف لجقدا ت دتص   لفادل سدف ثلحق ز د ت ثلتدف تقدم وراق الماليـةلجنة الفصـل فـي منازعـات األ  -3
  سف ق  س       قظ   ثلامس ثلح لالا ملمثا ل ثلتقفالذالا، مقمث   ثل الاا مثلامس متع الح ت  .
:  ددف ثلج ددا ثلم الدد   ثلحاددةس ل دد   حزثملددا  ح الدد ت لالدد ثس ثامةثس لجنــة إيــداع األوراق الماليــة -4
 4، متاجالل ح  الت   مقق    متامالت  .ثلح لالا ثلحت ثملا سف ثلامس
 داء السوقأ ؤشرات قياس وتقييمـالمطلب الثالث: م
الح قد  حدك       ق ك حجحم ا ح  ةثت الح ك حك  الل   ثلمقمذ   ت ح   قحدم ثلادمس ثلح لالدا مت مة د ، مث 
قمالدم ثا مثت  الاا ثلامس ثلح لالدا ثلادعم الا  ل حالدا تقحالدا ثلادمس ثلح لالدا مت مالة د  مثادتق  ب ثلحد  ةثت مت
ثماتاح ةالا، مزال     حس ثلامس  حص  مقم  ، ق حدت  ناد ثة   الد  ثل دمثاح ثلتدف تق دف  دذلك، ماق ادص 
  ذث ثلعقاة ل ةثاا ثلت مةثت ثلتف  ةس   امس ثاا   ثلاعم د   ت حاتم      حك ثلح  ةثت.
 ؤشر حجم السوقـــرع األول: مــــــالف
ج  الدد    ددت ق دد   ثماددتاح ة سددف ثامةثس ثلح لالددا، متعدد  ثلاددمس سددف  جدد  ثلاددمس ح  ددةث ثالالعدد  ثتادد س     
 ت مة ثالج  ف حم زال     جحل، مالق   ح   ثتا س  جحل حك  الل ح  ةالك  ح :
ح  دة حد   ثتاد س  جد  ثلادمس،  الدث لك زالد     دذث ثل: القدال  عدد الشـركات المسـجلة فـي البورصـة -1
مثلحاد  حا سدف زال    ثماتاح ةثت م ذث ح  ال  د للت  ا، حا  ا قال   ة  ت ج ال   سف ثل مةا     ثل ة  ت
  دد بالعقددف  ل دد ، سددف  ددالك  ك ثق فدد ض  دد   ثل ددة  ت ثلحاددج ا  م حعدد ل ثلقحددم ثلادد  ف زالدد     ف  ت دد 
 5.ل  ت تز    ةم  محع الالة ثلقال  سف ثل مةااثل ة  ت ثلتف 
م م ثاحة ثلدذد الع د  ل م  دا  مق   ةست امس ثاا   ثلاعم د ثةتف    سف     ثل ة  ت ثلح ةجا،     
ثاملت ثقتع ش امس ث ا ثة مثلت ثمل،  الث ال ظ ة ثلج مل   ق   ثةتف س     ثل ة  ت ثلح ةجا سف ادمس 
                                                          
 .15، ص 30/07/2003  ثلح ة  سف: 30/ب  حك ثلفال ثلا لث لقظ   ثلامس ثلح لالا  حمجب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /20ثلح    ة -1
 .15، ص 30/07/2003  ثلح ة  سف: 30  حك ثلفال ثلا لث لقظ   ثلامس ثلح لالا  حمجب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /22ثلح    ة -2
 .16، ص 30/07/2006  ثلح ة  سف: 30  حك ثلفال ثلا لث لقظ   ثلامس ثلح لالا  حمجب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /21   ةثلح  -3
 .131 ح ة ا الفف، حةجم ا  س، ص  -4
 ت  ثم تح     ت: -5
، 22حج دا حعد ةذ، ج حعدا ثل دمالة ، ثلعد   ، ث سا س ثلح لف م اة    ت  ف     مةاا ثامةثس ثلح لالا حم ث   ة  للت امس ثلادعم الاثلح ت ة  المثج، -
 .412، ص 2017جمثك 
،   ةم ددا   تددمةث  سددف ثلع ددم  ثمقتادد  الا،   الددا ثلع ددم  -  لددا ثل مةادد ت ثلعة الددا– مة ثمادد ثةثت سددف ثاددتقةثة ثااددمثس ثلح لالددا ل ادد ك  م ةالحددا،  -
 .308، ص 2018، 2017، -01-ثمقتا  الا مثلتج ةالا م  م  ثلتاالالة، ج حعا      سة  ت      ا الذ 
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،  عد   ك  د ك م التجد مز 2017 دة ا ق  الدا  د    179ثااد   ثلادعم د  دالل حد   ثل ةثادا لال  دث  د     
 .2006 ة ا   ثالا اقا  86
  ةثج  ة  ت ج ال   ثلتزحت   ةم  محع الالة ثلقال    ل مةاا، مذلدك  عد  حد   د ك مثلذد الع  ح ا ا      
      حق ف   ا ب ثل ةم  ثلاع ا مثلا ةحا ثلح  م ا لت مالدل ثل دة  ت للدت  دة  ت حاد  حا ح   دا 
لإل ةثج سف امس ثاا   ثلاعم د، مثلتدف غ ل د  حد    قدت تتدمسة سدف   دة  ثل دة  ت ادمث  حدك  الدث ثل د  
 لة   ثلح ل، م    ثلحا  حالك  م حاتم  ثلة  الا  الل ثلاقمثت ثلتف تا س   ب ث  ةثج. ثا قت
مالعز   ال  ثةتف س     ثل ة  ت للت جح ا حك ثلعمثحل لعلص حك   ح  : ثلج م  ثلح ذملا مثلحتمثا ا      
لتققال ت ثل  الاا حك  ةذ  الاا ثلامس ثلح لالا ثلاعم الا،     سا للت تح  ف امس ثاا   ثلاعم د حم ث
، ث تحدد     دد ثث Esisمثلحت ددمة  قادد  حمث  ددا ثلت الددةثت ثلع لحالددا، حاددل: ت قددف تققالددا تدد ثمل، ت  الددس قظدد   
 ...ثلخ. NASDAQ قظحا ثلت ثمل ثلح مة   ف ل  ة ا 
مثلجددد مل ثلحدددمثلف الم دددح ت دددمة  ددد   ثل دددة  ت ثلح ةجدددا سدددف ادددمس ثااددد   ثلادددعم د  دددالل ثلفتدددة      
  .2017-2006ة
 (2017-2006(: عدد الشركات المدرجة في سوق األسهم السعودي خالل )1.3ل رقم )جدو
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنة
عدد الشركات 
 المدرجة
86 111 127 134 146 150 158 163 169 171 176 179 
 1.70 2.92 1.18 3.68 3.16 5.33 2.74 8.95 5.51 14.41 29.07 - (%نسبة التغيير )
  دددت  14 ،37، 42، 36ص ص   ،2012، 2011، 2010، 2008ثلتقددد ةالة ثلادددقمالا ل ادددقمثت ة الادددا ثلادددمس ثلح لالدددا، -: المصـــدر
 ثلتةتالب.
 87، 89، 87، 91، ص ص  2018، 2017، 2016، 2015ثلتقد ةالة ثلادقمالا ل ادقمثت ة  ااا ثلققد  ثلعة دف ثلادعم د،ح-         
 تالب.  ت ثلتة 










    













2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
عدد الشركات
عدد الشركات
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 حك  الث: 2017ثل ة  ت ثل ح  ثا اة ق      الل اقا  ثآلتال كك مالم ح ثلج مم    
 م المتداولةعدد األسه (:2.3:)جدول رقم
 
 .21، ص ةثلامس ثلةاالاف  2017لاقا  ثلتقةالة ثم ا اف ثلاقمد: ثلامس ثلح لالا ثلاعم الا، المصدر
 قيمة األسهم المتداولة: (3.3: )جدول رقم
 
 .21، ص ةثلامس ثلةاالاف  2017 لاقا ثلتقةالة ثم ا اف ثلاقمد: ثلامس ثلح لالا ثلاعم الا، المصدر
حدمثة  ثلح لالددا ثلالزحددا : الع د   ددذث ثلح  دة حدد   قد ة  ثلاددمس   دت تع اددا ثلةيمعـدل الرسـملة البورصـ -2
ثلادمس، مثلتدف  تمجال  د  للدت ثلح ااد ت ثلحقالد   سدفحعقدت قد ةت     دت تع ادا ثلحد  ةثت قاد    لالادتاح ة 
 تاتاحة حمثة    سالل.
 دت ثلق د   ثمقتاد  د، مال  د ثةتف س حع ل ثلةادح ا ثل مةادالا  م ثلقالحدا ثلادمقالا للدت آاد ة ثالج  الدا      
م  لت لف، ثتا س ثلق     ثماتاح ةالا،  ح  الم ح  ذث ثلحع ل ح   اة ا مثالج  الدا ت دمة ثل مةادا مقد ةت   
 2 مالح ك  ا  ل   لاال ا ثلةال  الا ثآلتالا: 1  ت تمزالم ثلح   ة   ت  ةال ا مثاعا حك ثلحاتاحةالك،
 
 





                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
  لدا ادمس ثااد   ثلادعم د ل فتدة  -اق  الس ثلح  ةثت ثلحت ثملا ث االحالا م مة   سف ثلةسدم حدك آ ث  ثاادمثس ثلح لالدا ثلق  داا  ة  ة،   ز ثل الك  -
 .384، ص 2017ة  ،  الاح 02، ثلجز  ة08حج ا ثلع م  ث قا قالا، ج حعا    ثل مثقف، ثلع    ،- 2016-2010ة
 .413ح ت ة  المثج، حةجم ا  س، ص  -
، حج دا ثلتمثاددل سددف ثلع ددم  ث قادد قالا مثمجتح  الددا، -ة  قدد ت مت دد ال ت ثلتقحالدا ثمقتادد  الا- مةادا ثلجزثاددةثل ددةالذ ةال دد ك، ثل دد م   حدد ثمد،  -2
 .52، ص 2013، جمثك 34ج حعا   جف ح ت ة  ق  ا، ثلع   
 القيمة السوقية لألسهم المقيدة في البورصة
 النات  المحلي اإلجمالي
 معدل رسملة السوق=
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 (2017-2006(: معدل الرسملة البورصية في سوق األسهم السعودي خالل الفترة )4.3جدول رقم: )
 المصدرة )مليون لاير(القيمة السوقية لألسهم  السنة
النات  المحلي اإلجمالي 
 معدل الرسملة البورصية )مليون لاير(
2006 1.225.9 1.324.556 %0.93 
2007 1.946.4 1.427.714 %1.36 
2008 924.5 17.721.3 %0.05 
2009 1.195.5 13.997.1 %0.08 
2010 1.325.4 16.644.4  0.08% 
2011 1.270.8 249.336.5 %5.09 
2012 1.400.3 273.840 %5.11 
2013 1.752.9 2.791.259 %0.63 
2014 1.812.9 2.826.869 %0.64 
2015 1.579.1 2.453.512 %0.64 
2016 1.682.0 2.418.508 %0.70 
2017 1.689.6 2.575.269 %0.66 
 حك ل  ث  ثل   اا ث تح  ث   ت:  -: المصدر
، 2017، 2016، 2015، 2014، 2013، 2011، 2010، 2009ثلتقدددد ةالة ثلاددددقمالا ل اددددقمثت ةح ااددددا ثلققدددد  ثلعة ددددف ثلاددددعم د، -
2018.  
 (2017 – 2006: تطور القيمة السوقية لألسهم المصدرة في السوق )(2.3شكل رقم: )
 
 .11: حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت ثلج مل المصدر     
 :الاتعحل ح  ة ثلقالحا ثلادمقالا لقالد   حد   ثتاد س  جد  ثلادمس، س ةتفد س قالحدا  تحليل الجدول السابق
حددك  الددث زالدد     دد   ثاادد   مثل ددة  ت  ددذث ثلح  ددة الدد ل   ددت ثةتفدد س حاددتم  ثلاددمس ة   ددة   اددمث  
 ثلح ةجا سالل  م ثةتف س ثااع ة  م   ال ح  حع .
 الث ت الة  ال ق ت ثلج مل   ال  للت ثةتف س حاتحة لح  ة ثلقالحا ثلامقالا سف امس ثاا   ثلاعم د،    







2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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 حد   ك ت دمة  فد س  جد  ث اد ثةثت ثلج الد  ،ثاا   ثلاعم د   ت تع اا ثلح  ةثت مزال    ثمادتاح ة مثةت
   دة  ت ج الد   03 ذث ثلحع ل ال ل   ت اة ا ت مة ادمس ثااد   ثلادعم د، م د لةغ  حدك ل ةثج ادالث ة
ل  الحقم ثلقالحا ثلادمقالا  ، لم  ك  ذث2011   ة  ت اقا 04م ة م ة 2008مثسس   ال   حج   ثل الاا اقا 
 2010حق ةقا  قاد ا  2011اقا  %4.11م  ق ف ض ق ة   2008اقا  %50حك ثمق ف ض  قا ا تفمس 
قتالجدددا ثق فددد ض قالحدددا ثااددد   ثلحت ثملدددا سدددف ادددمس ثااددد   ثلادددعم د حدددك ج دددا، ملت عددد ت ثازحدددا ثلح لالدددا 
 ثلع لحالا ثلتف تاة ت ح  ال  للت ثمقتا   ثلاعم د حك ج ا   ة .
سدف  دالك  د  ت حعد مت ثلقد تج ثلح  دف ث جحد لف قحدمث حعت دةث  ال دا ستدة  ثل ةثادا، م تحد   ثمقتاد       
د الا مث د ا   دت  % 45ثلاعم د   ت ثلقف ، ثلذد ال  ل حد  القد ةب  حدك ثلقد تج ثلح  دف ث جحد لف م لس
ثلتف ثق فدض  2011ثلق  س غالة ثلقف ف، مثلذد الت حك  اًل حك ثلق   الك ثلع   مثل  ص،   اتاق   اقا 
لتةثجددم لقتدد ج ثلددقف  تددلاةث  2010حق ةقددا  اددقا  ،%81.20سال دد  حعدد ل قحددم ثلقدد تج ثلح  ددف ث جحدد لف  قادد ا 
   ازحا ثلح لالا ثلع لحالا.
 ثلعة الدا ل  مةاد ت ثلامقالا ثلقالحا ثةتفعت سق  ثلعة الا، ثل مةا ت ثت     ك ثلا  ة  ثل ال ق ت م اب    
 ح الد ة 1117.0 حق  دل  حةال دف  ممة ح الد ة 1155.7 لدتل لتادل 3.5%  قاد ا 2017  د   ق  الدا سدف
 ثلادمقالا ثلقالحدا  الدث حدك ثاملت ثلحةت ا ثلاعم الا ثلح لالا ثلامس ث ت ت مق  ،2016     ق  الا سف  ممة
  قاد تل حد   د   ممة ح الد ة 450.6 ل د  ثلادمقالا ثلقالحدا    دت سقد  ثلعة الدا، ثاادمثس  د قف حدم حق ةقدا
 . مثل  ل ثلحمثلف الم ح ذلك ،20171     ق  الا ثلعة الا لألامثس ثلامقالا ثلقالحا فلجح ل حك%39
 2017ات  المحلي اإلجمالي نهاية (: نسبة القيمة السوقية للبورصات العربية إل  الن3.3شكل رقم: )
 
  
       
  
 .46، ص 2017ثلتقةالة ثلاقمد لاقا :  مةاا  ح ك، المصدر     
  يولة السوقـــؤشر ســــرع الثاني: مـــالف
ال دددالة حاددد  ح ثلاددددالملا للدددت ثلقدددد ة    ددددت  الدددم م دددةث  ثامةثس ثلح لالددددا  اددد ملا، ماك ثلاددددالملا تادددحح    
ل حاتاحةالك  ت الالة ح  سظ ثامةثس ثلح لالا ثل  اا      اة ا م ت  فا الاالة ، سنق   تجعل ثماتاح ة ثلح لف 
                                                          
  1-  مةاا  ح ك، ثلتقةالة ثلاقمد لاقا 2017د، ص 46.
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سفددف ثااددمثس حةتفعددا ثلاددالملا تزالدد  سددةص ثلح اادد ت  قددل   ددةث متادد ل  ح الددا ثماددتاح ة  مالددل ثاجددل، 
ثلح ةجددا   دد  سددف ثل اددمل   ددت ث تال ج ت دد  ثلحاددتحة  حددك ثلحددمثة  ثلح االددا  ت  فددا حعقملددا اددمث   ددك  ةالددس 
 1لا ثة اق ثت  م لا ثة ثلحزال  حك ثاا  ، مالق   حاتم  ثلاالملا سف ثلامس حك  الل ح  ةالك  ح :
  س ثلح لالا ثلحت ثملا/ ثلق تج ثلح  ف ث جح لف.= قالحا ثامةثمؤشر حجم التداول 
  قالحا ثامةثس ثلح لالا ثلحت ثملا/ ة   ثلح ل ثلامقف. =(%مؤشر حجم المعامالت )معدل الدوران 
-2006مثلجددد مل ثلحدددمثلف الم دددح  ة دددا ح  دددة ثلادددالملا سدددف ادددمس ثااددد   ثلادددعم د  دددالل ثلفتدددة  ة    
2017.  
 (2017-2006في سوق األسهم السعودي خالل الفترة ) (: تطور مؤشر السيولة5.3جدول رقم: )




 مليون لاير 
 القيمة السوقية
 مليون لاير
قيمة التداول/ الرسملة السوقية 
 (%)معدل الدوران 
معدل نمو قيمة 
 التداول
2006 5.261.9 1.225.9 429.22 - 
2007 2.557.7 1.946.4 131.40 51.39 %- 
2008 1.964.9 924.5 210.50 23.25 %- 
2009 1.264.0 1.195.4 105.73 35.60 %- 
2010 759.2 1.325.4 57.28 39.90 %- 
2011 1.098.8 1.270.8 86.46 44.73 %+ 
2012 1.929.3 1.400.3 137.78 73.27 %+ 
2013 1.369.7 1.752.9 78.13 28.06 %- 
2014 2.146.5 1.812.9 118.40 56.71 %+ 
2015 1.660.6 1.579.1 105.16 22.63 %- 
2016 1.157.0 1.682.0 68.78 30.32 %- 
2017 836.3 1.689.6 04.95 27.72 %- 
 : ت  ثم تح     ت:المصدر
 .81، ص 2010ثلتقةالة ثلاقمد لاقا ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د،  -
 .87ص ، 2014ثلتقةالة ثلاقمد لاقا ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د،  -
 .88، ص 2018ثلتقةالة ثلاقمد لاقا ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د،  -
الع ددة حعدد ل ثلدد مةثك  ددك ثلقادد ا  ددالك قالحددا ثلتدد ثمل مة   ثلحدد ل ثلاددمقف،  الددث العدد   ددذث ثلح  ددة حددك 
لت حاتم  ت  لالذ ثلح  ةثت  ثلح حا مثلحعتح   سف ثل ةثا ت ثلح لالا  اقل ال الة للت االملا ثلامس ثلح لالا مث 
   ثلاددفق ت مثلحعدد حالت  ث دل ثلاددمس،  ماددفل الحادل قالحدا ثاادد   ثلحت ثملددا للدت ثلقالحددا ثلاددمقالا، سددنذث لتحد
ثةتفعت قالحا ثاا   ثلحت ثملا  حع مت    ة حك ثةتفد س ثلقالحدا ثلادمقالا تع ظحدت قالحدا  دذث ثلح  دة، ثلدذد 
 ال الة   مة  للت ثةتف س  ةجا ثلاالملا سف ثلامس ثلح لالا. 
                                                          
 .414، 413ح ت ة  المثج، حةجم ا  س، ص ص  -1
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ثلجد مل   دال   ك  قد ك تذ دذ  ت  دالك ثةتفد س مثق فد ض سدف قالحدا ثلتد ثمل ل ادقمثت  مالال ظ حك  الل
ادقا  %57.28للدت  2006ادقا  %429.22  لالتةثجم حع ل  مةثك ثلا   ت ع  لدذلك حدك 2010-2006ة
  اك قالحا ثلت ثمل  قل   االة حك ثلقالحا ثلامقالا لألا   ثلحا ة ، ثلتف تتلاة ةقالحا ثلتد ثمل    جد  2010
  ثمل م لاع ة .ثلت
حعد ل ثلد مةثك ادقا  لالتعد ستم ل  ذث ال الة للت ثق ف ض ح  ة ثلادالملا سدف ادمس ثااد   ثلادعم د،      
ثلحقد ة   2017ادقا  ثلذد  ة    ت قالحدا ثلتد ثمل، ملال  دث  قدل قاد ا لدل ل ت اك %138.78 قا ا  د 2012
قالحدا ثلادمقالا، مذلدك الدقع   اد      دت سدف قالحدا ثلتد ثمل حق ةقدا   ل ل تةثجدم ثل د   ثلدذد لدم ظ %4.95 دد: 
 االملا ثلامس ثلح لف، م ةجا  ف  تل.
ححدد  ادد س  ال قددل حددك ح  ددةثت الت ددح لقدد  مجددم  ح  ددةثت لالج  الددا ت ددحصق   اددمس ثاادد   ثلاددعم د، 
، لم  ك  جدد  ثلاددمس ال قددت ادد الةث ثلتدد ثملقالحددا ح  ددة مالتع ددس ثاحددة   ددل حددك  دد   ثل ددة  ت ثلح ةجددا م 
ة  لحالددددا  م  ة الددددا ،  حدددد   ك  م دددد س ثلاددددالملا سددددف ثلاددددمس مزثلددددت تتددددلاة ادددد  ال  حق ةقددددا  لاددددمثس   ددددة  
 ، مم دك  ك ل دل 2017-2006  مق فد ض سددف:   جد   مقدال  ثلتد ثمل محعد ل  مةثك ثلاد    دالل ثلفتدة  ة
 ذلك ثقع  ا ت ا  الا   ت  ف    ثلامس، م ةجا ت مة .
 ؤشر عدالة السوقــــــرع الثالث: مــالف
 ثلا ثلامس لت  ا سةص حتا مالا لجحالم ثلحتع ح الك امث  حدك ق  الدا تدمسة ثلحع محد ت  م ل دةث  تعقف      
ثلافق ت،  الث ال  د  عمة ثلحتع ح الك  مجم    ثلا سف ثلتع حل  امس ثامةثس ثلح لالدا للدت  سع د  ل حزالد  
س ثااددد   ، مالح ددك حعةسددا حددد   ت ددمة ح  دددة   ثلددا ثلاددمس سددف اددم 1حددك ثماددتاح ة سددف ثامةثس ثلح لالدددا
    حك  الل ثلج مل ثلحمثلف.2017-2006ثلاعم د  الل ثلفتة  ة
                                                          
 .415، 414ح ت ة  المثج، حةجم ا  س، ص ص  -1
  -صناديق االستثمار السعودية حالة دراسة–سوق األوراق المالية  في تنشيطصناديق االستثمار  لدورقياسية  تحليلية الفصل الثالث: دراسة
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 (2017-2006(: عـدد الشكاوي التي تلقتها الهيئة من سنة )6.3جدول رقم:)
 اإلجمالي شكاوي أخرى ضاربونالم اكتتابات أرباح الشركات إدارة المحافظ محافظ استثمارية صناديق استثمارية تسهيالت وعقود مرابحة عمليات التنفيذ نـوع الشكـوى
2006 
 1818 532 / / / / 58 37 90 1101 العـدد
 100% 29.3% / / / / 3.2% 2.0% 5% 60.5% النسـبة
2007 
 725 114 / / / / 54 65 9.3 399 العـدد
 100% 15.7% / / / / %7 9% 12.8% 55% النسـبة
2008 
 444 69 / / / / 93 43 12 227 العـدد
 100 15% / / / / %21 10% 3% 51% ةالنسـب
2009 
 348 98 / / / / 59 28 14 149 العـدد
 100 28.16 / / / / 16.95 8.04 4.02 42.81 النسـبة
2010 
 405 63 57 36 26 16 71 32 13 91 العـدد
 100% 15.6% 14.1% 8.9% 6.4% 4% 17.5% 7.9% 3.2 22.5% النسـبة
2011 
 311 60 12 35 13 32 58 20 05 76 العـدد
 100% 19.3% 3.9 11.3% 4.2% 10.3% 18.6% 6.4% 1.6% 24.4% النسـبة
2012 
 800 214 19 44 50 119 196 11 05 142 العـدد
 100 26.75 2.37 5.5 6.25 14.87 24.50 1.37 0.625 17.5 النسـبة
2013 
 846 422 15 27 52 94 138 16 02 80 العـدد
 100 49.88 1.77 3.19 6.15 11.11 16.31 1.89 0.23 9.45 النسـبة
2014 
 1225 875 09 52 44 11 121 45 08 60 العـدد
 100 71.43 0.73 4.24 3.59 0.90 9.88 3.67 0.65 4.90 النسـبة
2015 
 1022 841 / / / / 100 44 / 37 العـدد
 100 82.29 / / / / 9.75 4.31 / 3.62 النسـبة
2016 
 1276 1104 / / / / 73 78 / 21 العـدد
 100 68.52 / / / / 5.72 6.11 / 1.65 النسـبة
2017 
 1709 1373 / / / / 137 146 / 53 العـدد
 100 80.34 / / / / 8.02 8.54 / 3.10 النسـبة
    ت ثلتةتالب. 91، 85، 88، 65، ص 0112-2009، 2007ثلتق ةالة ثلاقمالا ل اقمثت:  الاا ثلامس ثلح لالا،  -: حك ل  ث  ثل   اا ث تح  ث   ت: المصدر
   ت ثلتةتالب. 154، 95، 81، 89، 92ص  [،2017-2013ثلتق ةالة ثلاقمالا ل اقمثت: ] الاا ثلامس ثلح لالا،  -                                   
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 :ال ف ح  للت ث   ة  تج ة ثلت  الل  عح الا ثل    ق ل
 ،   ح ت،   ب حع مح ت،  ة  ت ح ةجا.    ثت  ا   2012لاقا  أخرى شكاويت    -
     ثت  ا  ،   ح ت،   ب حع مح ت،  ة  ت ح ةجا. 2013لاقا  أخرى شكاويت    -
 دد   ثت  ادد  ،  د ح ت،   ددب حع محدد ت،  ددة  ت ح ةجددا،  دد ح ت  2014لاددقا  أخــرى شــكاويت دد   -
ل ثة  ح د سظ ثادتاح ةالا  حق حا حك ثلما   ،  د   دة ا ثلادمس ثلح لالدا تد ثمل، ثلماد     د  ثلحادتاحةالك،
حدددك ق دددل ثاسدددةث ،  ددد   دددة ا ح ةجدددا،  ة ددد س ثل دددة  ت ثلح ةجدددا،  ددد   الادددا ثلادددمس ثلح لالدددا، ثل الغددد ت 
 مثماتفا ةثت مثلحع حالت.
 ددد ح ت حق حدددا حدددك ثلماددد   ،  ددد   دددة ا ثلادددمس ثلح لالدددا تددد ثمل  2015لادددقا  أخـــرى شـــكاويت ددد   -
الا حددك ق ددل  سددةث ،  دد   ددة ا ح ةجددا،  ة دد س ثل ددة  ت مثلمادد     دد  ثلحاددتاحةالك، ل ثة  ح دد سظ ثاددتاح ة 
ثلح ةجدددا،  ددد   الادددا ثلادددمس ثلح لالدددا، ثل الغددد ت مثماتفاددد ةثت مثلحعددد حالت، ثتف قالددد ت م قدددم  ح ةحدددا  دددالك 
 ثلحاتاحةالك م    ص حة ص ل  ، ث تت   ت م ةث   قمس ثاملمالا.
ادمس ثلح لالدا تد ثمل، ل ثة   د ح ت حق حدا حدك ثلماد   ،  د   دة ا ثل 2016لادقا  أخـرى شـكاويت د   -
ح د سظ ثادتاح ةالا حدك ق دل  سدةث ،  د   دة ا ح ةجدا،  ة د س ثل دة  ت ثلح ةجدا،  د   الادا ثلادمس ثلح لالدا، 
ثل الغددد ت مثماتفاددد ةثت مثلحعددد حالت، ثتف قالددد ت م قدددم  ح ةحدددا  دددالك ثلحادددتاحةالك م  ددد  ص حدددة ص ل ددد ، 
 ث تت   ت م ةث   قمس ثاملمالا.
 د ح ت حق حدا حدك ثلماد   ، ل ثة  ح د سظ ثادتاح ةالا حدك ق دل  سدةث ،  2017لادقا  أخـرى شـكاويت د   -
 ة  س ثل ة  ت ثلح ةجا، ثتف قالد ت م قدم  ح ةحدا  دالك ثلحادتاحةالك م  د  ص حدة ص ل د ، ث تت  د ت م دةث  
   قمس ثاملمالا.
 :مالح ك ل ةثز     قت اج تاقالذ ثل   مد سف ثآلتف 
 %60.12 د م    ق فد ض حقد ثة   725ح ت دذ ثلققدمثت    دة 2007  ث     ثل د  مد ثلحادت حا ادقا  -
 دد م ،  الددث جدد  ت ثل دد  مد ثلحتع قددا  عح الدد ت ثلتقفالددذ سددف  1818 القحدد   دد ك  دد      2006 ددك ثلعدد   
 .2007م 2006اقتف حك ثل   مد ثلحق حا  %50لذ تحال قا ت     اة حك  ،ثلحةت ا ثاملت    ث
مق فدد ض ثل دد  مد ثلحتع قددا  2011 ددا للددت غ الددا اددقا سددف  ددالك ثق فددض  دد   ثل دد  مد  عدد   ددذ  ثلحة  -
مثق فد ض ثل د  مد ثلحتع قدا  ،حدك ج دا 2001 عح ال ت ثلتقفالذ  ح    قدت   الدل سدف ثلادقمثت ثلاد  قا لادقا 
 حك ج ا   ة . 2011م 2010 الك اقتف  %78.94  لح ة الك  قا ا 
ل الاا ثلامس ثلح لالدا حدك ج الد ، [ ثةتف س     ثل   مد ثلحق حا 2017-2012ف  الك    ت ثلاقمثت ]س -
 الددث اددقفت ثل الاددا ثل دد  م  ثلتددف تتادد ح   للددت  دد    قددمثس  اددب   العددا  ددل قددمس، سددالال ظ  ك  ح الدد ت 
ثلتقفالدددذ سدددف ثق فددد ض تددد ةالجف  دددالل  دددذ  ثلفتدددة ، مثةتفددد س  ددد   ثل ددد  مد ثلحتع قدددا   لح ددد سظ   مادددتاح ةالا 
 مث  ثةت   م   مد   ة  حق ةقا   لاقمثت ثا ة .
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 : المؤشر العام لسوق األسهم السعوديرع الرابعالف
تادت    ح  دةثت  ادمثس ثامةثس ثلح لالدا لقالد   ثلحادتم  ثلعد   اادع ة ثلادمس، متقدم  ح  دةثت  ادع ة      
ثااد    د مة ح د  سدف تقالدال    ث  ثلادمس مةاد  ثتج  دل ثلعد  ، لذ الح دك ثماتة د     د  سدف ثت د ذ ثلقدةثةثت 
حدد   ق دد  تادد    ثل دد  االك   ددت ثلتق دد  ثمقتادد  د   ام دد س ثلحاددتق  الا لالقتادد   ثماددتاح ةالا متمقالت دد ،  
لمجم   القا  ة الا  الك ح  ةثت  اع ة ثاا   مثل مةثت ثمقتا  الا،  حد  تاد    ثلحادتاحة ثلعد  د   دت 
جةث  ثلحق ةقا  الق  ، محعةسا سع لالا ثلامس.  1قال     ث  ثلح  سظ ثماتاح ةالا ثلح ت فا مث 
" ةثاددحل ح لددذ حددك ثا ددةذ ثاملددت مادد  ثلح  ددة   ل  ددا ثمقج الزالددا TASIثلح  ددة ثلعدد   "مالقددال  
Tadawul All Share Index  سدف ثلادمس ثلادعم الا حادتم  ثاادع ة ثلعد   ل  دة  ت ثلح ةجدا سالدل،  حد  
 2ح  ة ثلق  س س م ح  ة   ص لقال   حاتم  ثااع ة ثلع   ل ة  ت ثلق  س سف ثلامس.
ثلحة دز ثلدم قف ل حع محد ت ثلح لالدا مثمقتاد  الا ثلتد  م لدمزثة  ثلح لالدا    د  1985  ة سالفةد حم ق  الا      
 ، مذلدددك  ل دددذ TASI ثااددد  اددد ب ثلح  دددة ثلعددد   لادددمس ثااددد   ثلادددعم الا ةح  دددة ثلتددد ثمل لجحالدددم   
ة ا  دد 33ل ةادح ا ثلادمقالا ل  ددة  ت ثلح ةجددا سددف ثلادمس ثل دد لث  دد     آقددذثك  ثلحددةجحثلحتماد  ثل ادد  ف 
قق ددا ةلالددت  ثاددت  ثل   م قدد   ق ددم  100حادد  حا، مقدد     الددت ل ددذث ثلح  ددة قالحددا ث ت ثاالددا ح دد     ق ددم 
قق دددا ، مت ددد   القدددا ثلح  دددة  دددل ثل دددة  ت ثلح ةجدددا سدددف ثلادددمس، ثلدددذد الدددت  سالدددل تددد ثمل  اددد ح    1000
 .Tadawul3مث  الك  ك  اع ة   المحال  حك  الل قظ   "ت ثمل" 
  :4ذث ثلح  ة   لاال ا ثآلتالام ح ال  ال اب         
المؤشـر × المؤشر في وقت ما: )قيمـة السـوق عنـد هـذا الوقـت/ قيمـة السـوق فـي وقـت سـابق( 
 .)في الوقت السابق(
  الث:
 ثل ة  ت ثلح ةجا سف ثلامس. لجحالمقالحا ثلامس: حجحمس ثلقال  ثلامقالا  -
 ةاعة ثلا   .× لقالحا ثلامقالا      ثل ة  ت= ة    ثاا   ثلحا ة  ل  ة ا  ث -
 محك  ق ، سنك ثلقالحا ثلامقالا ةم  لت لف ثلح  ة  تعتح    ت   ح الك:     
 : تع  ا  تا    ل     متت الة لذث ت  لا ثة  م  حج  م ت فالض     ثاا  .عدد األسهم المصدرة-أ
 : ثلذد الت الة  الل ستةثت ستح ثلامس ل ت ثمل ةستةثت ثلت ثمل .سعر السهم في السوق -ب
مالم ح ثلج مل مثلحق قت ثآلتالالك حاالة  ثلت مةثت ثلتف       ثلح  ة ثلع   لامس ثاا   ثلادعم د      
  .2017-2006 الل ثلفتة  ة
                                                          
 .106ةملت  فالس لاح  الل، حةجم ا  س، ص  -1
 .12:05، 13/03/2013 ت ةالخ  (//:cma.org.sa/IA/default.htmlhttp، ةثماتاح ة سف امس ثاا   الاا ثلامس ثلح لالا ثلاعم الا،  -2
 .379 ز ثل الك  ة  ة، حةجم ا  س، ص  -3
 .215س م   م م، حةجم ا  س، ص  -4
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 (2017-2006(: تطور األداء السنوي لمؤشر سوق األسهم السعودي خالل الفترة )7.3جدول رقم: )
 الوحدة: نقطة           
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنة
 المؤشر العام 
(1000=1985) 7933.29 11038.66 4802.99 6121.76 6620.75 6417.73 6801.22 8535.60 8333.30 6911.76 7210.43 7226.3 
 .ثلتةتالب  ت  88، 87، 81، ص2018، 2014، 2010ثلتق ةالة ثلاقمالا ل اقمثت ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د، -: المصدر
 (2017-2006السعودي خالل الفترة ): تطور المؤشر العام للسوق المالي (4.3)شكل رقم: 
  .7.3ةل  ث  ثل   اا   م تح     ت ثلج مل ةق   حك-: المصدر
ثلج مل مثل  ل   ال  قال ظ  ك ثلح  ة ثلعد   لادمس ثااد   ثلادعم د سدف قحدم مت دمة،  حك  الل
  ق  الدا ادقا %103.65ا ل ع   ثلا لث   ت ثلتمثلف م قس ثةتف       دت قاد تل ةلذ مثال ثةتف   تل ثلقال اال
، مقدد   دد   ثلاددمس  ددالل 1984 ددل  ت ثةتفدد س اددقمد لددل حقددذ تلاالاددل  دد    2004حق ةقددا  اددقا  2005
    ت مةثت لالج  الا  سعتل ثتج   ت قالس حع مت قحم قال االا،  الث اجل ثلح  ة ثلع      ت قالحا  2005
قق دا، م دذث ق  الدا تعد حالت الدم  ثل د ح    دة حدك  الادح ة  16988.08 دل  مادملل حادتم  لدل سدف ت ةال
 1حق ةقا   لع   قفال. %107  ةتف س قا تل 
ل ك  ذ  ثمةتف   ت ثلقال االا ح  ل ات  ك   ذت ثمتج   ثلع اف، م   ت سف ثمق ف ض    ل   الة 
م  د ة ثلحادتاحةالك   دت  د  ادمث ، متاد ب ، م ذث ح   ة ك تمج  ت اد  ة 2006ج ث مت  ال ث حقذ سالفةد 
سددف  دد مث  ددزثت سددف ح ت ددذ ثلق   دد ت ثمقتادد  الا،  حدد   اصددة ادد      ددت ثلاددةمثت مثلحة ددز ثلحدد لف لع الدد  
ثلحدمث قالك مثلحقالحدالك، ثلدذالك تةادخ لد ال   ثم تقد   سدف ستدةثت اد  قا  دلك ادمس ثااد    دم ثل ةالدس ثاحادل 
 2 مالل.لتمظالذ ح  ةثت     ت ثلح   ثلقاالة مثل
ق دددل  ك ال ددد   حدددك ج الددد  ثق ف  ددد   ددد  ث ادددقا  2007م ددد م  ثلح  دددة ثلعددد   ثةتف  دددل تددد ةالجال  ادددقا 
، حتلاةث 2007قق ا      11038.66قق ا حق ةقا  د  4802.99 ق  حاتم   %56، ا    ث حع ل 2008
قق دا ادقا   6121.76سف ذلك  ت ث ال ت ثازحا ثلح لالا ثلع لحالا، ت عل  ع  ذلك ثةتف س قاد ف  قد  حادتم  
                                                          
، ةاد لا ح جادتالة سدف ثلع دم   فد    ادمس ثامةثس ثلح لالدا م مة د  سدف ت ادالص ثمادتاح ةثت " ةثادا   لدا ادمس ثااد   ثلادعم الا"ةسالدس حزث  الدا،  -1
 .193، ص2007، 2006قتا  الا، ت اص: ثقتا    ملف،   الا ثلع م  ثمقتا  الا م  م  ثلتاالالة، ج حعا   تقا، ثم
، حج ا ثلتع مك، ثلةال ض، ثلحح  ا ثلعة الا  ةثاا ثلعالقا  الك آ ث  امس ثاا   ثلاعم الا مثلحت الةثت ثمقتا  الا ثل  الا اك  ك ةس ثك ثل ج مج،  -2
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المؤشر العام لألسعار
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 2011قق دا ادقا  6417.73،  ح      ثلامس ثق ف   مال للت 2010قق ا سف  6620.75م 2009
، م د ك  دذث ثمق فد ض ق تجد   دك ثق فد ض سدف  عدض ثلح  دةثت ثلق   الدا %3.7 قاد ا ثق فد ض تقد ة  دد
الدددددا   اددددا ق دددد س ثلحادددد ةذ مثل ددددد ح ت، مق دددد س ثلاددددق   ت ثل تةم الحال االدددددا، مق دددد س ثمتادددد مت متقق
 ثلحع مح ت،     سا للت ق  س ثلحةثسقا ثل  حالا مثلت مالة ثلعق ةد.
،    ت  مث ة ثلت اك مثلتع سف حدك ت عد ت ثازحدا ثلح لالدا تظ دة   دت   ث  ثلادمس، 2011محقذ     
للدت  2013،  الث الح ك ة  ثلت اك ثلذد       د   2013م 2012لذ اجل ثلح  ة ثلع   ثةتف    اقتف 
ثلجم ةالا لعل   ح  : ثمز ال   ثلح  مظ سف ق     الاا امس ثلح ل ل    اقا ثلحادتاحةالك  جح ا حك ثلعمثحل
مت دجالع     دت ثمادتاح ة   ادة سدف ثلادمس، ل د سا للدت   دمد  ادع ة ثلدقف  حادتمال ت قال ادالا   ادا حددم 
 ، متزثال  ثلاالملا ثلقق الا سف ثمقتا   ثلم قف...ثلخ.2013ح  م     
لالعددم  للددت  ،2014حق ةقددا  اددقا  2015  اددقا %17.05ذلددك تةثجعدد   حعدد ل ةلال دد   ثلح  ددة  عدد        
حك ثل ة  ت ثلح ةجدا  %27قق ا، مالعم  ا ب ثق ف  ل للت تاجالل  6911.76حاتمال تل ثلا  قا ح قق  
، لالقدتعش 2014ادقا  ثلة دم ثلةث دم حقدذسف ثلامس ل ا اة   الة ، ل د سا للدت ثق فد ض  ادع ة ثلدقق   دالل 
،  الدث  غ دس ثلح  دة ثلعد   لادمس ثااد   ثلادعم د  قد  حادتم  2017م 2016ادقتف ثلادمس حدك ج الد  
قق ددا   د  قادد ا  15.87، حةتفعدد   ددد 2016قق ددا اددقا  7210.43حق ةقددا  ددد  2017قق ددا اددقا  7226.3
0.22%. 
مسددف  ددذث ثلادد  ، تجدد ة ث  دد ة  للددت  قددل  حق ةقددا   ث  ح  ددةثت  اددمثس ثاادد   ثلعة الددا  ددالل  دد   
 ك ادمس ثااد   ثلادعم د ادجل    دت ثلح  دةثت  دالك  ادمثس ثااد   ثلعة الدا ثا دة ،  الدث قجد   2017
، 2017ح ال ة  ممة ق  الا      451.150ث تل حة ز ثلا ثة  سف ثلقالحا ثلامقالا، لذ    ت قالحتل ثلامقالا 
 ثلعة ف.ح ال ة  ممة  حةال ف ل  مل ثلعة الا ثلح مقا لح  ة اق مس ثلقق   75.750حق ةقا  حتما    ث 
حدددك لجحددد لف ثلقالحدددا ثلادددمقالا  %39.7م ددد  ت ثلقالحدددا ثلادددمقالا لادددمس ثااددد   ثلادددعم د حددد  قاددد تل 
ق ددم  2017، م   ددت قالحددا ثاادد   ثلحت ثملددا ق  الددا  دد   2017ااددمثس ثامةثس ثلح لالددا ثلعة الددا ق  الددا  دد   
اادمثس ثلد مل ثلعة الدا حدك لجحد لف قالحدا ثااد   ثلحت ثملدا  %69ح ال ة  ممة  حةال ف   د ح  قا تل  61.2
 ثلح  ة ا سف ق      ال ق ت  امثس ثامةثس ثلح لالا ثلعة الا.
للدت  2017ممال     ثل ة  ت ثلتف جة  ت ثمل  اد ح   سدف ادمس ثااد   ثلادعم الا ق  الدا  د    
ح الددد ة  ممة  حةال دددف ل  دددة ا، حق ةقدددا  حتماددد   ددد    2.4 دددة ا  حتماددد  قالحدددا ادددمقالا    دددت ق دددم  179
ح الد ة  ممة  حةال دف  0.81 دة ا، محتماد  قالحدا ادمقالا    دت ق دم  100.3ثلعة الدا ثل د لث  دة  ت ثلد مل 
 257ل  ة ا، ح تال  ذلك ثلحةت ا ثلةث عا  ة ال  حك  الث لجح لف ثل دة  ت ثلح ةجدا  عد   دل حدك: حادة ة
 1 ة ا . 194 ة ا ، ثاة ك ة 216 ة ا ، ثل مالت ة
                                                          
 .96، 95، ص ص 2018ثلتقةالة ثلاقمد ثلةث م مثل حامك لاقا ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د،  -1
دراسة حالة دراسة -سوق األوراق المالية  تنشيط في صناديق االستثمار لدورة قياسي تحليلية الفصل الثالث: دراسة




 سهم السعوديالمبحث الثاني: صناديق االستثمار في سوق األ
الع  امس ثامةثس ثلح لالا ثلاعم د حك ثاامثس ثلعة الا ثا اة ت مةث سف حج ل اق  الس ثماتاح ة حك     
 الث ثلعد   مثاادمل مثلتقدمس مثلتقظدال ،  مادذ ثلادعم الا  مل  ملدا  ة الدا  ق دلت ادق مق  ثادتاح ةال  ادقا 
1979. 
ادمق   ثلحد لف مت قالدس ثلحزالد  حدك ثل ح الدا لألحدمثل  م  ذث  ح ت ثلحح  ا ثلعة الا ثلاعم الا   دت تق دال     
ثلم قالدا حدك ثلتادةب للدت ثل د ةج، مسدف اد الل ذلدك ق د ت ادق  ا ادق  الس ثمادتاح ة، ثاحدة ثلدذد     
ادق مق   لادمل قد ة  جح د   273للت  2017للت قحم   الة سف       مثز ال   ق      لالال ق  الا     
  ةتفد س  2017 لدذ ح دتةك ق  الدا  د    238 الك سال د    ادة حدك ح ال ة لاير، ممال     ثلح دتة  110.2ب
 ك ثلع   ثلا  س، محك  الل  ذث ثلح  ث قتعدةذ  دك ق دل   دذ  ثلادق  الس، ت مة د  م دذث  اسف ثلح ا 6.3
  .2017-2006آ ثا    الل ثلفتة  ة
 السعوديةاألول: نشأة صناديق االستثمار في المملكة العربية  المطلب
ق د ل    اق  الس ثماتاح ة ثلاعم الاج  ت س ة        ت  الا لةغ  ت م    ت ثلحاتاحةالك لفا ت   ثلح ت فدا مث 
ثز  دد ة اددق  ا ثلاددق  الس ت قددت ح ااددا ثلققدد     ددت  ددذ  ثلاددق  الس ثلتددف تاددمصس ح  الدد  م  لحالدد ، م ادد ب
 14/07/1413ثلح ة  سدف:  03/2053ثلعة ف ثلاعم د ح حا ثلةق  ا   ال  ، م ا ةت ثلقةثة ثلمزثةد ةق  
ثلددذد  حدددل   ددت تقظددال  ل ثة  ثلاددق  الس مثم ددتةثك سال ددد ،  م ددم ادددال ا ل ددد   07/01/1993ثلحمثسددس لدددد: 
تت ددحك ثلتعدد ةالذ مث  دد ة ثلتقظالحدددف م الفالددا ثلتددة الص ل دد ، لذ  دددةصذ اددق مس ثماددتاح ة  لقددل:  ةقددد حج 
عم د،   دد ذ لت  ددا ثاددتاح ةد ح ددتةك الق ددال ثل قددك ثلح  ددف  حمثسقددا حادد قا حددك ح ااددا ثلققدد  ثلعة ددف ثلادد
ثلفةاددا ل حاددتاحةالك سالددل ل ح دد ة ا جح  الدد  سددف قتدد اج   حدد ل ثل ةقدد حج، متددت  ل ثةتددل حددك ق ددل ثل قددك حق  ددل 
 1 تع ب ح    .
 الثاني: أنواع صناديق االستثمار في سوق األسهم السعودي المطلب
  زث  حك لق د ل ثلحادتاحةالك تتحالز اق  الس ثماتاح ة سف امس ثاا   ثلاعم د   لتقمس ثل  الة، م ذث ح    
  ال   امث  ثلحادتاحةالك ثلح  الدالك  م ثاج قدب، مالح دك ذ دة   د  تادقالف ت ادق  الس ثمادتاح ة سدف ثلادمس 
   ت ثل  ل ثلحمثلف:
 : م م قم  ك:حسب الهيكل التمويلي-1
 255ت ددحك اددمس ة   ثلحدد ل ثلاددعم د  2017: سددف ق  الددا  دد   صــناديق االســتثمار المفتوحــة -1-1
 الدك   دث سال د   2016حق ةقدا  ادقا  %3.04ثاتاح ة حفتمس، سق  تةثجم  د    دذ  ثلادق  الس  قاد ا  اق مس
ادددق مس، محدددك  دددالك ثلادددق  الس ثمادددتاح ةالا ثلحفتم دددا ثلحت ثملدددا سدددف ادددمس ثااددد    263 ددد   ثلادددق  الس 
                                                          
    م دم ادق مس ثادتاح ةد قادالة ثاجدل   لد ممة ثاحةال دف ل  قدك 1979لإل  ة  سنك  مل اق مس ثاتاح ةد ظ ة سف ثلحح  ا ثلعة الا ثلادعم الا  د ،
 ثا  ف ثلتج ةد.
 .173، حةجم ا  س، ص - ثةاا تج ةب  ملالا-اامثس ثلح لالا م مة   سف تعزالز   ث  اق  الس ثماتاح ة ث حة   م، -1
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ت ثلاددعم د: اددق مس ثلفةالدد  لألادد   ثلاددعم الا  م ددم اددق مس ثاددتاح ةد حفتددمس الاددتاحة سددف  ادد   ثل ددة  
ثلح ةجددا سددف اددمس ثاادد   ثلاددعم د، مت ددةذ   الددل  ددة ا ادد ح   لألاددمل مث  ثة  ثماددتاح ة، مسالحدد  ال ددف 
 1حمجز ا    ال ق ت ثلاق مس.
 لألسهم الخليجية الفريد: بيانات صندوق (8.3: )جدول رقم
 اإلدارة
 
 لاير عملة الصندوق لاير 10 سعر الوحدة
 % 1.75 ريةاألتعاب اإلدا حفتمس النوع ثاا   الفئة
 غالة حفةم ا رسوم االشتراك   لالا درجة المخاطر 15/12/2003 تأسيس الصندوق
 لاير 2000 الحد األدن  لالشتراك لاير 7500 الحد األدن  لالشتراك - حجم الصندوق
 لألا   ثلاعم الا. ثلفةال : حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  لالل اق مس المصدر
:  اددب ثلتقةالدة ثلاددقمد لح ااددا ثلققدد  ثلعة ددف ثلاددعم د لاددقا لمغلقــةصــناديق االســتثمار ا -1-2
 حد    قدت   الدل  %0.5ادق مق  ح  قد    ةتفد س قد ةت قاد تل  دد  18ت حك امس ثاا   ثلادعم د  2017
ثلق  دد ا سددف ثلاددمس قجدد : ثلاددق مس ثلاددعم د ثلفةقاددف ل عقدد ة  ثلح  قددا، محددك  ددالك ثلاددق  الس 2016اددقا 
حدم    د   ثل دةالعا ث ادالحالا ح تدل  ة دم ادقمثت، مالح دك تح الد  حد   ثلادق مس م م اق مس ح  دس حتمثسدس 
ستددةتالك حتتدد  عتالك  عدد  حمثسقددا حج دد  ل ثة  ثلاددق مس ةستددة  ثلتح الدد  اددقا مث دد   ، مسالحدد  ال ددف جدد مل  ال قدد ت 
 2ثلاق مس.
 ات صندوق السعودي الفرنسي للعقار: بيان(9.3) :جدول رقم
 اإلشراف
 
 لاير ملة الصندوقع لاير 10 سعر الوحدة
 %02 األتعاب اإلدارية ح  س النوع   مث  04 مدة الصندوق
 3 تت  رسوم االشتراك حتما  للت   لف درجة المخاطر 03/09/2013 تأسيس الصندوق
% 
 م المج  رسوم االسترداد لاير 10.000 الحد األدن  لالشتراك - حجم الصندوق
  ت  لالل اق مس ثلاعم د ثلفةقاف ل عق ة.: حك ل  ث  ثل   اا   م تح     المصدر
 : متققا  للت:حسب معيار مكونات التشكيلة -2
 : تققا    مة   للت:صناديق األوراق المالية المتداولة في سوق األوراق المالية -2-1
حددك  ددالك م  اددق  الس  ادد   ح  الددا م  ددة   جق الددا،س  ددالك   الاددقتتقددمس  ددذ  ثل: صــناديق األســهم -2-1-1
   ثلح  الا ثلق   ا   لادمس، ادق مس ثلةالد ض لألاد   ثلادعم الا مثلح  ادا  ال ق تدل   لجد مل اق  الس ثاا
 3ثلحمثلف:
 
                                                          
 ، اق مس ثلفةال  لألا   ثلاعم الا. ة ا ا ح   لألامل مث  ثة  ثماتاح ة -1
  لالل اق مس ثلاعم د ثلفةقاف ل عق ة ةق ة  ثلحع مح ت . ة ا ثلاعم د ثلفةقاف   الت ل،  -2
  لالل اق مس ثلةال ض لألا   ثلاعم الا ةثل ةم  مثا     .ال ض ثلح لالا،  ة ا ثلة  -3
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 ات صندوق الرياض لألسهم السعودية: بيان(10.3) :جدول رقم
 اإلشراف
 
 لايرثل عملة الصندوق / سعر الوحدة
 اقمال  1.5% األتعاب اإلدارية حفتمس النوع  ا   الفئة
تأسيس 
 الصندوق
 % 1 رسوم االشتراك   لف درجة المخاطر 03/12/1992
 لاير 1000 الستردادلرسوم  لاير 5000 الحد األدن  لالشتراك - حجم الصندوق
 حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  لالل اق مس ثلةال ض لألا   ثلاعم الا.المصدر: 
مس ثلةالددد ض لألاددد   محدددك  دددالك   دددةز ادددق  الس ثمادددتاح ة ثاجق الدددا ثلق  ددد ا سدددف ثلادددمس قجددد  ادددق 
 1ثاحةال الا م ال ق تل   آلتف:
 : بيانات صندوق الرياض لألسهم األمريكية(11.3) :جدول رقم
 اإلدارة
 
  ممة  حةال ف عملة الصندوق / سعر الوحدة
  1.5% األتعاب اإلدارية حفتمس النوع غالة ح     المدة
 % 2 كسوم االشترا   لف درجة المخاطر 26/05/1992 تأسيس الصندوق
 $ 1000 الحد األدن  لالسترداد $2500 الحد األدن  لالشتراك / حجم الصندوق
 .ثلةال ض لألا   ثاحةال الا : حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  لالل اق مسالمصدر
: الفتقدة ادمس ثامةثس ثلح لالدا للدت ادق  الس تادتاحة سدف ثلادق ثت  دمك صناديق السـندات -2-1-2
تح    ت ثاا   سق ، ل ك  ذث ل  الحقم حك لق    اق  الس اق ثت  ملالا، لذ حك امس ثاا   ثلاعم د الع
 2 الك اق  الس ثلاق ثت ثل ملالا ثلحت ثملا سالل، قج :
 ات صندوق الرياض للسندات الدولية: بيان(12.3) :جدول رقم
 اإلشراف
 
 ثل ممة عملة الصندوق / سعر الوحدة
 % 1 يةاألتعاب اإلدار  حفتمس النوع اق ثت الفئة
 % 1.5 رسوم االشتراك حتما  درجة المخاطر 12/05/1992 تأسيس الصندوق
 م تمج  رسوم االسترداد / الحد األدن  لالشتراك / حجم الصندوق
 : حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  لالل اق مس ثلةال ض ل اق ثت ثل ملالا.المصدر
ق ثت ثل ملالا، مال  ذ للت ت قالس تقحالدا ة   الاتاحة ثلاق مس  حمثلل   ح ا سف اق مس سال لالتف ل ا
حد ل   دت ثلحد   ثل مالدل سدف ظدل ح د  ة حتماد ا، مالعحدل حد الة ثلادق مس   دت تقمالدم ت د ال ا ثلادق ثت 
  الك   محالا م ة  ت ذثت تاقالذ ثاتح قف ثاتاح ةد  ح ت ذ ثلعحالت.
                                                          
 ،  لالل اق مس ثلةال ض لألا   ثاحةال الا ةثل ةم  مثا     . ة ا ثلةال ض ثلح لالا -1
 . لالل اق مس ثلةال ض ل اق ثت ثل ملالا ة ا ثلةال ض ثلح لالا،  -2
دراسة حالة دراسة -سوق األوراق المالية  تنشيط في صناديق االستثمار لدورة قياسي تحليلية الفصل الثالث: دراسة




ـــة -2-1-3 مس ثااددد   : حدددك  دددالك  قددد   ادددق  الس ثمادددتاح ة ثلحتمثزقدددا سدددف ادددالصـــناديق المتوازن
ثلاددعم د: اددق مس ثلةثج ددف ثلحتددمثزك ثلحتعدد   ثااددمل،  الددث ال دد ذ ثلاددق مس للددت ت قالددس قحددم  مالددل 
ثاجل لة   ثلح ل حك  الل ثماتاح ة سف م  ثت ح ت ة  حك اق  الس ثاا   مثلا م ثلحتمثسقا حم    د   
 1االل ثلاق مس.ثل ةالعا ث االحالا، مالمسة ثلاق مس االملا ل حاتاحةالك، مسالح  ال ف     تف 
 : بيانات صندوق الراجحي المتعدد األصول(13.3) :جدول رقم
 اإلشراف
 
 ثللاير عملة الصندوق لاير 3.75 سعر الوحدة
 م تمج  األتعاب اإلدارية حفتمس النوع حتمثزك الفئة
 % 2 رسوم االشتراك حق ف ا درجة المخاطر 28/11/1998 تأسيس الصندوق
 لاير 3750 الحد األدن  االسترداد لاير 7500 دن  لالشتراكالحد األ / حجم الصندوق
 : حك ل  ث  ثل   اا ث تح  ث   ت ح  ص ثلحع مح ت ثاا االا ثل  ص  اق مس ثلةثج ف ثلحتمثزك ثلحتع   ثاامل.المصدر
: ال د  ادمس ثااد   ثلادعم د   الد  ثلادق  الس ثلتدف تادتاحة سدف  ادمثس ثلققد  أسـواق النقـد -2-2
   م  جق الددد ، محدددك  دددالك ادددق  الس  ادددمثس ثلققددد  ثلح  الدددا قجددد : ادددق مس ث قحددد   ل ادددالملا  ددد للاير ادددمثً  ح  الددد
 2ثلاعم د، مسالح  ال ف  ال ق تل:
 : بيانات صندوق اإلنماء للسيولة باللاير السعودي(14.3) :جدول رقم
 اإلشراف
 
 لاير العملة  لاير 10 سعر الوحدة
 % 20 ب اإلداريةاألتعا حفتمس النوع اقدد ثت مدة الصندوق
 م تمج  رسوم االشتراك حق ف ا درجة المخاطر 29/08/2010 تأسيس الصندوق
 لاير 1000 الحد األدن  االسترداد لاير 5000 الحد األدن  لالشتراك / حجم الصندوق
 .: حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  لالل اق مس ث قح   ل االملا   للاير ثلاعم دالمصدر
 
  الس  اددمثس ثلققدد  ثاجق الددا قجدد  اددق مس ثلةالدد ض ل حتدد جة    لدد ممة،  الددث ال دد ذ للددت حددك  ددالك اددق
ثاتاح ة  حمثلدل سدف   مثت  ادمثس ققد  حتفقدا حدم ثل دمث   ثل دة الا ثلحقدة  حدك ق دل ثل الادا ثل دة الا، مال د ذ 
 3للت ثلح  سظا   ت ة   ثلح ل ثلحاتاحة حم ت قالس حع مت  مثا  حق ا ا، مسالح  ال ف  ال ق تل:
 : بيانات صندوق الرياض للمتاجرة بالدوالر(15.3) :جدول رقم
 اإلشراف
 
   ممة عملة الصندوق ةال مت 10 سعر الوحدة
 % 1.75 األتعاب اإلدارية حفتمس النوع  امثس قق ، حةث  ا  عحالت  جق الا مدة الصندوق
 م تمج  تراكرسوم االش ح     للم تمج  ح    مدة الصندوق 03/10/1990 تأسيس الصندوق
 لاير 2000 رسوم االسترداد $2500 الحد األدن  لالشتراك / حجم الصندوق
 ثلةال ض ل حت جة    ل ممة. : حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  ال ق ت اق مس المصدر
                                                          
 .مس ثلةثج ف ثلحتمثزك ثلحتع   ثااملح  ص ثلحع مح ت ثاا االا لاق  ة ا ثلةثج ف ثلح لالا،  -1
 . لالل اق مس ث قح   ل االملا   للاير ثلاعم د ة ا ث قح   لالاتاح ة،  -2
  لالل اق مس ثلةال ض ل حت جة    ل ممة. ة ا ثلةال ض ثلح لالا،  -3
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: تققادد  اددق  الس ثماددتاح ة سددف ثلاددعم الا  اددب ثل ددةض حددك حســب الغــرض مــن االســتثمار -3
 ثماتاح ة للت:
: المسة امس ثاا   ثلاعم د  الاا ثادتاح ةالا حالاحدا ل حادتاحةالك ناديق تنمية رأس المالص -3-1
اددق مس ثلحادد    ثلددذالك الت  عددمك للددت تقحالددا ة   ثلحدد ل، محددك  ددالك ثلاددق  الس ثلتددف ت  ددف  ددذث ثل ددةض: 
 1لألا   ثلاعم الا، مسالح  ال ف      ال ق تل:
  سعوديةلألسهم ال صندوق المساهم(: بيانات 16.3جدول رقم: )
 اإلشراف
 
 ثللاير عملة الصندوق ةال مت 10 سعر الوحدة
 % 1.75 األتعاب اإلدارية حفتمس النوع تقحالا ة   ثلح ل مدة الصندوق
 م تمج  رسوم االشتراك   لالا درجة الخطر 15/05/1992 تأسيس الصندوق
 لاير 2000 رسوم االسترداد لاير 7500 الحد األدن  لالشتراك / حجم الصندوق
 ثلحا    لألا   ثلاعم الا. : حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  ال ق ت اق مس المصدر
: حدك  دالك ادق  الس ثمادتاح ة ثلادعم الا ثلتدف تادتجالب ل دذث ثل د ذ صـناديق العائـد الـدوري -3-2
ثلاددق مس ثا  ددف ل دد ممة قاددالة ثاجددل، م ددم اددق مس ال دد ذ للددت ت قالددس ثلدد  ل حددك  ددالل تقدد ال   مثادد  
ز  حددك ثماددتاح ة سددف ثلادمس ثلح لالددا، م فددض ثلح دد  ة ثلح ال ددا  دة   ثلحدد ل، متالاددالة ثلماددمل للددت حتحالد
 2 ة   ثلح ل سف ح   قاالة ، مثلج مل ثآلتف الم ح     ثلحالحح ثلحتع قا   ماتاح ة سف ثلاق مس.
 صندوق األهلي للدوالر قصير األجلال: بيانات (17.3) :جدول رقم
 اإلشراف
 
 ثل ممة عملة الصندوق $ 100 سعر الوحدة
 % 0.75 األتعاب اإلدارية حفتمس النوع ثل  ل غرض الصندوق
 / رسوم االشتراك حق ف ا درجة المخاطر 1979 الاح ة  تأسيس الصندوق
 / رسوم االسترداد  $2000 الحد األدن  لالشتراك $ح المك  35.72 حجم الصندوق
 ا ث تح  ث   ت  ق اس اق مس ثا  ف ل  ممة قاالة ثاجل.: حك ل  ث  ثل   االمصدر
: حك  دالك ثلادق  الس ثلحاد ة  ل دذث ثل دةض ادق مس اد اب ل حتد جة  صناديق الدخل والنمو -3-3
  لا م، س    سا للت اعف ثلاق مس للت ت قالس قحم حعت ل لة   ثلحد ل، س دم العحدل  ال د  ل  فد ظ   دت 
ف   مثت ح لالا حتقم ا حتمثسقا حم حع الالة ثل دةالعا ث ادالحالا، مثلجد مل االملا   سالا حك  الل ثماتاح ة س
 3 ثلحمثلف الم ح  ال ق ت ثلاق مس.
 
 
                                                          
  لالل اق مس ثلحا    لألا   ثلاعم الا. ة ا ا ح   لألامل مث  ثة  ثماتاح ة،  -1
  ق اس  ك اق مس ثا  ف ل  ممة قاالة ثاجل.ف    الت ل،  ة ا ثا   -2
 . لالل اق مس ا اب ل حت جة    لا م ة ا ثماتاح ة لألمةثس ثلح لالا مثلما  ا،  -3
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 صائب للمتاجرة بالسلع : بيانات صندوق (18.3)جدول رقم 
 اإلشراف
 
 ثللاير عملة الصندوق لاير  10 سعر الوحدة
 % 0.5 عاب اإلداريةاألت حفتمس النوع   ل مقحم غرض الصندوق
 م تمج  رسوم االشتراك حق ف ا درجة المخاطر 12/11/2008 تأسيس الصندوق
 لاير. 2000 الحد األدن  االسترداد  $2000 الحد األدن  لالشتراك / حجم الصندوق
   ث  ثل   اا   م تح     ت  ال ق ت اق مس ا اب ل حت جة    لا م.حك ل المصدر:
  ر صناديق االستثمار المدرجة في سوق األسهم السعوديالثالث: تطو  المطلب
الحال ثلج مل ثلحمثلف ت مة  د   ثلادق  الس ثلع ح دا سدف ثلادعم الا، م د   ثلح دتة الك سال د      د سا        
 للت ثلت مة سف  ج   امل  .
جمالي (19.3) :جدول رقم : إجمالي الصناديق االستثمارية في المملكة العربية السعودية وا 
 (2017-2000صول المالية التي تديرها للفترة )األ





في نهاية الفترة 
 المالية




2000 138 38.56 95.800 / / 
2001 138 50.06 173.999 30% 82% 
2002 143 48.82 165.044 2%- 5%- 
2003 170 53.87 172.197 10% 4% 
2004 188 60.32 198.357 12% 15% 
2005 199 136.97 568.284 127% 186% 
2006 214 84.1 499.968 39%- 12%- 
2007 252 105.1 426.085 25% 15%- 
2008 262 74.81 374.975 %-29 12%- 
2009 244 89.55 356.331 20% 5%- 
2010 243 94.74 320.415 6% 10%- 
2011 249 82.19 293.905 %-13 8%- 
2012 240 88.07 275.624 7% 6%- 
2013 236 103.18 258.110 17% 6%- 
2014 252 110.71 246.031 7% 5%- 
2015 270 102.90 236.977 %-7 4%- 
2016 275 87.84 224.411 %-15 5%- 
 2017 273 110.20 238.445  25.5 % 6 % 
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 (2017 -2000: تطور عدد الصناديق االستثمارية المدرجة في السوق للفترة )(5.3)شكل رقم 
 
  .19.3ةللت  ال ق ت ثلج مل ةق   ث: حك ل  ث  ثل   اا ثاتق  المصدر
حتق ادس لم ثلقحدم سدف  ادمل ثلادق  الس ثمادتاح ةالا  د ك   د ل  ك  مثل د ل   دال  الال ظ حك ثلجد مل    
، م دةذ قحدم ثلادق  الس لت حاتم    ل ج ث قتالجا ثمةتفد س ثل  الدة سدف  ادع ة ثلدقف ل 2005 قل قفز     
سقد   ادفت  دذ  ثازحدا  ،ثازحدا ثلح لالدا ثلع لحالدا  ة د   2007 ادقا ثلت غ الداثلاقمثت ثا ة   سف  ذ ذ ت
سددف قحددم  ت دد    د حددك  ددالل  دد مث ف م دد ك ل دد  تددلاالةثت ح   ددة    ددت ثمقتادد   ثلاددعم   مقتادد   ثلعدد لح
متةثجددم سددف ثلادد  ةثت ثلاددعم الا ةثل تةملالددا مغالدة ثل تةملالددا  مثق فدد ض تدد سس ثماددتاح ة ثاجق ددف   قتادد  ث
   ددا،حل حح  ددا، ل دد سا للددت  قدد   اددعة اددةذ ثلددلاير حق ف دد  ثتجدد   حعظدد   حددال  ثل ددة    ثلتجدد ةالالك ل ح
ملتفق  ثلقالحا ثلامقالا  ،قق ا حق ةقا   لع   ثلح  ف 56 مثلف  ثلاعم د لال    ثلح  ة ثلع   ل امس ثلح لف
  قدت حادتم  ل د   د    للدت، مثق ف دت  ادع ة ثلدقف  1حدك قالحت د  %52 جحد لف ثااد   ثلحاد ة   دمثلف 
ت د ل   ادة حدك  مثلتدفا العتحد    دت ثلاد  ةثت ثلقف الد ثلدذد ،حا  ا  دز  ح لالدا لالقتاد   ثلادعم د 2009
 .ثلحح  ا ثلعة الا ثلاعم الاالةث ثت لحك  45%
 236م 240 للدت ثلادمس سف ثلح ةجا ثلاق  الس     سف  ثق ف  2013 م 2012    ت اقتف  ح     
لت ثلالمق قالا ثلاال  الا ثل المك  زحا ت ث ال ت للت ثمق ف ض  ذث ا ب مالعم  ،ثلتمثلف   ت  اق مق  تجحال  مث 
 . 2ثلح لالا ثلتق ةالة   ت مثل ف سالا ث سا س لع   قتالجا ثلاق  الس  عض لعحل  لفثلح ثلامس  الاا
  قاد ا 2017  د   ثلحح  دا سدف ثمادتاح ة  دة  ت تد الة   ثلتدف ثمادتاح ة ادق  الس     ثق فض ح      
 للدت لتادل اثلح اد سدف 25.5  دمق ثلادق  الس  ادمل لجحد لف مثةتفدم ،ادق مقً  273 للدت الادلل  %0.7
الال ظ ثااة ثلمث ح لألزحا ثلح لالدا ثلع لحالدا ، محك ج ا   ة  2017     ق  الا لاير ح ال ة  110.2 ق م
الةت       ثلح تة الك سف ، م 2017سف ثلاق  الس  تت ق  الا        مق ف ض ثلحتزثال  سف     ثلح تة الك
                                                          
  1-  الاا ثلامس ثلح لالا، ثلتقةالة ثلاقمد لاقا 2008.








2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
عدد الصناديق
السنوات
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حةالك سدف ثلادمس ثلاق  الس ثماتاح ةالا  عد   ثلحادتاحةالك سدف ثلادمس ثلحد لف لذ الد  د ثق فد ض  د   ثلحادتا
 .1للت ثق ف ض     ثلح تة الك سف اق  الس ثماتاح ة
 الس ثمادتاح ة    دا ثاةقد   قادل تقدمس  ادمل ادق  للت  لت ةس  :االستثمارإجمالي أصول صناديق  -2
 لت ح  ال ف: ل
ال دالك ثلجد مل ثآلتدف  ادمل ادق  الس ثمادتاح ة حمز دا  ادب قدمس  إجمالي األصول حسب النـوع: -2-1
 .ثماتاح ة
 (2017-2006االستثمار ) نوع حسب موزعة االستثمار صناديق أصول(: 20.3جدول رقم )




























2006 31.960 15.583 1.683 168 23.951 3.512 3.749 3.501 / 84.108 
2007 45.206 16.809 531 264 29.362 3.518 4.611 4.799 / 105.099 
2008 17.085 9.749 1.618 559 38.289 522.2  2.145 995 2.149 74.814 
2009 19.281 10.009 1.960 324 49.402 4.099 1.167 974 2.332 89.548 
2010 20.948 10.933 2.995 363 48.330 8.028 693 976 1.473 94.740 
2011 18.472 9.289 3.031 2.560 40.132 5.454 1.156 359 1.740 82.193 
2012 19.192 10.354 2.086 1.807 4.8744  6.034 1.833 60 1.817 88.068 
2013 23.639 12.170 2.878 1.731 50.809 7.005 1.411 409 3.127 103.179 
2014 24.477 11.215 3.973 2.019 45.674 15.194 4.189 410 3.560 110.711 
2015 20.025 10.573 5.830 2.017 43.691 12.976 4.014 407 3.365 102.898 
2016 16.386 4.940 5.577 2.282 70.793 10.570 4.698 388 3.200 87.836 
2017 17.988 5.420 4.996 1.528 55.169 11.598 8.743 542 4.249 110.233 
   م تح     ت تق ةالة حتفةقا لامس ثلح ل ثلاعم د. ا: حك ل  ث  ثل   االمصدر
 تاح ة سف امس ثااد   ثلادعم د اب قمس ثما  امل اق  الس ثماتاح ة تمزس ال الك ثلج مل ثلا  س 
 ال ف:   مقال ظ ح ، 2017- 2006ثلفتة  ثلححت   ح   الك  سف
  لدذ ة ثلفتدة   ق دص، م  ال دا ستدة  ثل ةثادا ادق  الس ثمادتاح ة  ادمل قد ك تذ دذب سدف ت دمة لجحد لف     
عم الا، ثلاد ثلفق  دا ثلح لالدا ثلتدف  دة ت ادمس ثامةثس ثلح لالدا اد ب  زحدا  2009لدت ل 2006ثلححتد   حدك 
تةثجعددت  اددمل اددق  الس ثماددتاح ة  اددفا   حددا مثماددتاح ةثت سددف ثاادد   ثلح  الددا  اددفا   اددا،  سقدد 
                                                          
  .84، ص حةجم ا  ست،  ال   ح   اك ح حم   ة  -1
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ةغددد  ذلدددك   سظدددت م ح الددد ة لاير،  32لدددت لةثت ثلادددق  الس سدددف ثااددد   ثلح  الدددا مثق ف دددت  ادددمل ثادددتاح 
، 2007قا  ، ادد   دد  ت ل قحددم ادداددق  الس ثماددتاح ة   اادد   ثلح  الددا   ددت ثلادد ثة   ددالك ثاقددمثس ثا ددة 
 جح لف ثاامل.لحك  %43دد: م قا ا ق ةت   ،ح ال ة لاير 45.2لت للتال 
مثقفجدةت  2007مسف اال س غالة حقفال، ج  ت ثازحا ثلح لالا ثلع لحالا ثلتف ثقد لعت سدف   ثالدا ادقا      
،   اد اة 1929 ادقا مثلتدف ث ت دةت ثاادم  حقدذ  زحدا ثل اد   ثل  الدة، 2008سدف ثل د ة ثلت ادم حدك ادقا 
اددالحا حاددت جحالددم ثااددمثس ثلع لحالددا مثق دد ةت ح  ددةثت   متةثجعددت  اددمل     دد ل   اددل، ماددمس ثامةثس ج
متةثجعددت  ،ثلح لالددا ثلاددعم د  ددلقل  ددلك  قالددا ثااددمثس ثلع لحالددا  دد   تةثجعدد    الددةث   ددت حاددتم  ح  ددةثتل
 ، مال قدت ثلتةثجدم حتدلاة   تةثجدم ثااد   ثلح  الدا مثاجق الدا مثاادمل ثا دة  سالدل  امل اق  الس ثمادتاح ة
ح الددد ة لاير ادددقا  45.2  قدددت   عددد ح  2008ادددقا  ح الددد ة لاير 17لدددت لثلحددد اة  دددم تةثجدددم ثااددد   ثلح  الدددا 
لددت ل ددظ  ددةمب حدد ةث  اددق  الس ثماددتاح ة حددك لجحدد لف ثلاددق  الس،  حدد  قال%22.8تحاددل  ددذلك م  2007
                    .2008 الل ثلاقا قفا   ة ح ال ة لاير 38.2 للتتف ثةتفعت ثماتاح ة سف ثا مثت ثلقق الا ثلح  الا ثل
 قدددل   حددد   ددد ات  زحدددا ت دددةب ثاادددمثس ثلح لالدددا الدددت  ثل جدددم  ق دددم ثا مثت ثلقق الدددا  ،لالقت ددد   السدددتمثل     
ثلحالذ ثآلحك ل اق  الس لتجقب ثل ا اة ثل  الة ، م م ح  الحالز اق  الس ثماتاح ة سف ثل ف ظ   ت   ماف  
م  حد  ثادتقةت ثاادمثس العدم  حد ةث  ثلادق  الس لالادتاح ة سدف ثااد   ثلح  الدا  ثاادمل حدك  دالل ثلتقدمس،
لددت ل 2010  الددا لالةتفدد س لتاددل اددقا  الددث  دد  ت ثاادد   ثلح، 2009  دد  مثاجق الددا، م ددذث حدد   دد ث 
 قاد تل ماد ت ثاادمل لجحد لف سدف  ثق ف  د  د  ت سقد  2011 ادقا ال دص سالحد   حد ح ال ة لاير،  20.9
 قالدا ثلادقمثت سدقال ظ  للدتت  ثلت دةس  لذثثلاال  الا ثلالمق قالا،  ح   ثل المك  زحا ث ال تت  قتالجا %13.2 للت
اد  حد  ل ادت  14.64% ثلتدف ثق ف دت  قاد ا ،2016جح لف  ادمل ثلادق  الس   ادتاق   ادقا لسف   ت اق
 . 2017اقا  %25.50 ك ثةتفعت  قا ا 
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 (2017-2000)الفترة  خاللصناديق االستثمار )مفتوحة/ مغلقة( (: 21.3جدول رقم )
 .األصول: مليون لاير                                                                            
 الفترة
 إجمالي مغلقة مفتوحة
 أصول عدد أصول عدد أصول   عدد
2000 136 38552 2 4 138 38556 
2001 137 49862 1 198 138 50060 
2002 139 48149 4 678 143 48827 
2003 166 53190 4 676 170 53866 
2004 176 58741 12 1576 188 60317 
2005 188 135838 11 1136 199 136974 
*2006  --  --  --  -- 214 84108 
*2007  --  --  --  -- 252 105100 
2008 243 71652 19 3162 262 74814 
2009 235 87929 9 1619 244 89548 
2010 233 93592 10 1148 243 94740 
2011 239 80746 10 1447 249 82193 
2012 229 86324 11 1744 240 88068 
2013 226 100644 10 2535 236 103179 
2014 242 107711   10   3 000   252   110 711   
2015 261 100572   9   2 326   270   102 898   
2016 263 84976   12   2 859   275   87 836   
2017 255 98251   18   11 982   273   110 233   
  www.cma.org.sa2019*18:35-04-31: المصدر
 حاد ة ت الدة للدت ةثجدم 2007م 2006 ادقتف  دالل مثلح  قدا ثلحفتم دا ةثمادتاح  ادق  الس  ادمل  جد   دك حع محد ت مجدم     *
 ثلح لف. ثلامس  الاا للت ثلاعم د ثلعة ف ثلقق  ح ااا حك ثلحع محا
 تحليل الجدول:
لدددت ادددق  الس لحدددك ثلجددد مل   دددال  الت دددح ج الددد   ك ثلحادددتاحةالك سدددف ادددق  الس ثمادددتاح ة الف ددد مك ثلتمجدددل     
قظدةث ل ا ااد   ةتدمسالة ثلادالملا ل ح دتة الك   ادتحةثة  حدك  دالل ثمادتع ث  ثماتاح ة ثلحفتم ا   ت ثلح  قا 
ثل ثا         ةث  ما اس ثماتاح ة  ق     ت   ب ثلح تةك، لم  ك  القا اق  الس ثماتاح ة  امس ثامةثس 
ثلتدف ل د    د  ثلادق  الس ثلح  قدا  ، ثة  ثلاق مس مساتللثلح لالا ثلاعم الا ت قت ح  م   ج ث م   عا لاال اا 
 الددث الددت  تدد ثمل   سددف اددمس حا  دد  حاددل ثامةثس ثلح لالددا ةثاادد   مثلاددق ثت  مالددت   ، القددا ماالقددا  اددمس ثلتدد ثمل
 18 للدتت ثمل     ت   ل ما اس ثاتاح ة، لم  ك       ال قدت ق دالال مسدف تذ دذب حادتحة  الدث ثادتقة  د     
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حق ةقدا  255لدت لحة  الدث مادل  د     ثلاق  الس ثلحفتم ا سف قحدم حادت  ك، سف  الك 2017اق  الس اقا 
 .قفا    لاقا 
سوق األسهم السعودي خالل الفترة: عدد الصناديق المغلقة والمفتوحة في (6.3)شكل رقم   
 (2000-2017)  
   .21.3  ت ثلج مل ة   م تح   : حك ل  ث  ثل   ااالمصدر    
الح ك تم الح حق ثة ثماتاح ة سف  مار:االستثمارات باألصول المحلية واألجنبية في صناديق االستث -3
م ذث قا ا  ،سف امس ثاا   ثلاعم د ثلق   ا ل حك ثاامل ثلح  الا مثاجق الا سف اق  الس ثماتاح ة 
 .  حك  الل ثلج مل   ق  2017-2006ثلفتة  ة لة    الت الص 
 : االستثمارات باألصول المحلية واألجنبية في صناديق االستثمار(22.3)جدول رقم 
 .لايرالوحدة: مليار  
 المحلية  األصول السنة
 نسبة








 %التغير  
2006 61.34 - 22.76 - 84.10 - 
2007 79.9 - 30.26 25.2 10.72 105.1 25 
2008 61.3 - 23.3 13.6 - 46.2 74.8 - 28.80 
2009 74.1 21 15.4 13.7 89.5 19.7 
2010 74.4 0.4 30.3 31.7 94.7 05.8 
2011 64.5 - 13.3 17.7 - 13 82.9 - 13.2 
2012 69.8 08.2 18.3 03.4 88.01 07.1 
2013 81.9 18.3 21.3 16.8 103.2 17.2 
2014 81.9 00.00 28.8 35.3 110.7 07.3 
2015 75.92 - 07.30 26.98 - 6.32 102.90 - 7.05 
2016 70.66    - 6.93 17.18 - 8.36 87.84 - 14.64 
2017 91.15 29.00 19.09 11.11 110.23 25.49 
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،  الدث ثةتفدم  جد   ادمل  ك  قد ك ت دمةث سدف لجحد لف ثاادملنالحظ   ،ثلاد  س ثلجد مل ةث ق  ادت      
 قاد ا  2006ح الد ة لاير  د    84.10ح ال ة لاير حق ةقا  دد  105.1للت ق م  2007اق  الس ثماتاح ة     
ح الدد ة لاير  74.8للددت ق ددم  2008، مثق فددض  جدد   اددمل اددق  الس ثماددتاح ة اددقا %25ثةتفدد س قدد ة   
الس ثمادددتاح ة ثلت  عدددا ل حاددد ةذ ، م ك لجحددد لف  ادددمل ادددق  2007ح الددد ة لاير ادددقا  105.10حق ةقدددا  دددد 
 %23.06 قادددد ا  2008ثلتج ةالددددا م ددددة  ت ثماددددتاح ة اددددج ت ثق ف  دددد   ددددالل ثلة ددددم ثلةث ددددم حددددك اددددقا 
 .2008ح ال ة لاير  سف ثلة م ثلا لث حك  12.607ة %11.5ح ال ة لاير  حق ةقا   ق ف ض قا ا  22.426ة
 18.45   د حد  العدد  ل %23.3 قاد ا مسدف ذثت ثلادال س ادج ت ثاادمل ثلح  الدا حعد ل قحدم اد  ف      
 ادد ب ثازحدا ثلح لالددا ثلع لحالدا ثلتدف   ددت   لعد ل  اددقا  %46.2ح الد ة لاير مثاادمل ثاجق الددا  دذلك  قاد ا 
 89.5  س   ت ت مةث سف  ج  لجح لف ثاامل ق ةت  د: 2010م 2009،  ح  سالح  ال ص اقتف ة2008
 ح ال ة لاير   ت ثلتمثلف. 94.7م
،  حد  2010ادقا  30.3للدت  2009ادقا  15.4ثاادمل ثاجق الدا ت دمةث ح  مظد  حدك   ذث مقد   ةسدت    
لتد ث ال ت  زحدا ثلد المك  %13.2سقد   د  ت ثق ف  د  سدف لجحد لف ثاادمل  قاد ا  2011سالح  ال ص اقا 
  ثةتف  د ت سدف لجحد لف  ادمل 2014، 2013، 2012ثلاال  الا ثلالمق قالدا، لت د   ثلداالث ادقمثت ثلال قدا ة
  ت ثلتدمثلف، سدف  دالك  د  ت ادقتف  07.3م %17.2، %7.1تاح ة  قاب حامالا ق ةت  د: اق  الس ثما
تةثجعدد  سددف لجحدد لف ثااددمل ل تةثجددم ثلحال ددظ سددف  ددل حددك ثااددمل ثلح  الددا مثاجق الددا،  2016م 2015
ل ت ادك ثلح  دمظ  2016 حد    قدت   الدل ادقا  2017اقا  %25.49لتةتفم قا ا لجح لف ثلاق  الس للت 
ح الد ة لاير مثةتفد س ثاادمل  91.15لتادل للدت  %29.00ادمل ثلح  الدا، سقد  ثةتفعدت  حقد ثة سف قالحا ثا
 . %11.11ح ال ة لاير  قا ا حامالا ق ةت  د:  19.09ثاجق الا حك ج ا   ة  للت 
تمزس  امل ثلاق  الس  اب  ثآلتالالكمسف تمزس ثاامل  اب ثلق    ت قال ظ سف ثلج ملالك     
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عامي خالل  السعودي األسهمسوق  حجم أصول صناديق االستثمار في قطاعات(: 23.3جدول رقم )
2006 - 2007 
 القطاع
 التغير 2006 2007
 ثلقا ا ثل ج    لح المك لاير ثلقا ا ثل ج    لح المك لاير 
 31.5% 22.5% 6,975 21% 9,175 ثل قمك
 82.0% 38.3% 11,891 49.5% 21,640 ثلاق  ا
 -2.0% 11.2% 3,469 7.8% 3,401 ثماحقت
 49.8% 4.9% 1,535 5.3% 2,300 ثل  ح ت
 72.2-% 2.2% 686 0.4% 191 ثل  ة   
 23.7-% 13.2% 4,114 7.2% 3,137 ثمتا مت
 6.9% 3.3% 1,017 5.2% 1,087 ثلتلحالك
 30.9% 0.3$ 97 0.3% 127 ثلزةث ا
 104.8% 4.1% 1,279 6% 2,620 االملا قق الا
 40.6% 100% 31,063 100% 43,678 ث جح لف
   الاا ثلامس ثلح لف ثلاعم د.-المصدر: 
 متةا  ثل   اا     ح ةج ت ثلج مل ثلا  س سف ثلقق   ثآلتالا: 
لجحد لف  جد  ثمادتاح ة ق دم   دث  سقد  ،ثادتاح ةثت ادق  الس ثمادتاح ة سدف ق د س ثلادق  اتة دزت   ادة  -
حك لجح لف ثماتاح ةثت سدف جحالدم ثلق   د ت،  حد  سدف  د    %49.5م قا ا  2007ح المك لاير      216
 .%38.3سق     ت قا ا ثاتاح ة اق  الس ثماتاح ة قا ا  2006
ق  ا،   ح ت، ثلتلحالك، سف ق    ت ثل قمك، ثلا 2007ثةتفم  ج   امل اق  الس ثماتاح ة      -
سف ق  س ثل قمك  ح    قت   الل اقا  %31.5سف ق  س ثلتلحالك م %6.9قا ا تتةثمس  الك  ثلزةث ا م 
2006. 
سف ق    ت ثماحقت مثل  ة    مثمتا مت  قا ا تتةثمس  2007ثق فض  ج   امل ثلاق  الس      -
 ق  س ثل  ة   .  %72.2ق  س ثماحقت م %2 الك 
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ثل ج    
 ح ال ة
ت ثلقا ا ثل
 ثمجح لف
ثل ج  
 ح ال ة
ت لثلقا ا ث
 ثمجح لف 
 ثل ج 
 ح المك
 ثلقا ا ثلت
 ثمجح لف 
 ثل ج 
 ح المك 
 ثلقا ا ثلت
 ثمجح لف
 ثلحا ةذ مثل  ح ت
 ثلح لالا
3.237 %19.7 4,119 %22 27%  4707.9 %24.7  3639.0 21.2%  22.7- % 
ثلاق   ت 
 ثل تةم الح مالا
3.22 %19.6 4,640 %25 44%  5592.8 %29.3  4920.8 28.7%  -12%  
%9 6% 1,067 6.0% 0.981 ثماحقت  950.6 %5  1267.4 7.4%  33.3%  
%58 4% 0,725 2.8% 0.458 ثلتجزاا  766.4 %4  1103.5 6.4%  44%  
 ثلزةث ا مثلاق   ت
 ثل ذثاالا
0.843 %5.1 1,167 %6 38%  1491.8 %7.8  1237.8 7.2%  -17%  
ثل  قا مثلحةثسس 
 ثل  حالا
0.049 %0.3 0,084 %0.5 71%  340.9 %1.8  208.6 1.2%  38.8- % 
ا ثمتا مت متققال
 ثلحع مح ت
1.728 %10.5 1,981 %11 15%  1921.6 %10.1  1494.8 8.7%  22.2- % 
  ة  ت ثماتاح ة
 ثلحتع  
0.06 %0.4 0,045 %0.2 -25%  5.4 %0.03  0.9 0.01%  
83.3-
% 
%31 0.2% 0,064 0.01% 0.002 ثلتلحالك  70.5 %0.4  74.6 0.4%  5.8%  
%43 7% 1,304 5.5% 0.912  فثماتاح ة ثلاق   1248.8 %6.5  1336.2 7.8%  7.0%  
%28 8% 1,467 6.9% 1.144 ثلت الال  مثل ق    1123.1 %5.9  837.1 4.9%  25.5- % 
%80- 3% 0,489 14.5% 2.396 ثلت مالة ثلعق ةد  460.1 %2.4  468.1 2.7%  1.7%  
%1 1% 0,173 1% 0.172 ثلققل  105.6 %0.6  13.0 0.1%  87.7- % 
%40 0.1% 0,021 0.1% 0.015   مثلق ةث  ال  15.3 %0.1  17.2 0.1%  12.4%   
0.0002% 0.04 - 0.002% 0,0004 0% 0 ثلفق  س مثلاال  ا  0.04 0.0002%  0%  
الا   ة  ة االملا قق 
 م امثس ثلقق  
1.253 %7.6 1,196 %6.0 -5%  273.3 %1.4  516.2 3%  88.9%  
%13 100% 18,542 100% 16.470 ث جح لف  19074.1 %100  17135.1 100%  100%  
 . 56، ص 2011ثلتقةالة ثلاقمد لاقا  الاا ثلامس ثلح لف ثلاعم د،  -  م تح     ت:  ا: حك ل  ث  ثل   االمصدر
 .56، ص 2009ثلتقةالة ثلاقمد لاقا  الاا ثلامس ثلح لف ثلاعم د،  -
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 :مالح ك ل ةثز     حالحح ثلج مل سف ثآلتف 
حعظدددد   تق   ددددً  مقدددد  تة ددددز  16لت ددددحل  ،سال دددد  ثلتددددف تاددددتاحة  اددددمل ثلاددددق  الس ثز ث   دددد   ثلق   دددد ت -
 ق    ت سالح  ا س. 09ثماتاح ةثت سف ق  س ثلحا ةذ  ع ح    قت تت حك 
 مثل  ح ت ثلحا ةذم  ثل تةم الح مالا ثلاق   ت ق   ف سف ثماتاح ة اق  الس ثاتاح ةثت حعظ  تتة ز  -
 ثلح لالدا مثل د ح ت مثلحاد ةذ ثل تةم الح مالدا  ف ثلادق   تق د  سدف ثمادتاح ة  جد   الدث   دث ،ثلح لالدا
 لجحد لف حدك ثلتدمثلف   دت ٪22م ٪ 25حقد ثة    قاد ا 2009 د    لاير ح الد ة 4,1م لاير ح ال ة  4,64ق م
ال  ل  ذثك ثلق    ك تقةال   قاذ ثاتاح ةثت ثلاق  الس  ،ثلق    ت، م  لت لف جحالم سف ثماتاح ةثت  ج 
مادتاح ةثت ثلادق  الس سدف جحالدم  ث جح لالداحدك ثلقاد ا  %50للدت حد  الفدمس  ثلقا ا ذ  لتةتفم  ٪47 قا ا 
 ،  الددث قدد ة  جدد   اددمل  ددل حددك ق دد  ف2010ثلق   دد ت ثلح دد ة ا سددف ثلاددمس ثلح لالددا ثلاددعم د اددقا 
 ح ال ة لاير   ت ثلتمثلف.  5.59ح ال ة لاير،  4.70ثلح لالا  مثل  ح ت ثلحا ةذم  ثل تةم الح مالا ثلاق   ت
اقا  %14.5ق  س ثلت مالة ثلعق ةد ثلذد تةثجم حك    ث   ك ثلق    ت ثلتف    ت تةثجع  سف حك  ال -
ثلتف ةحت  حك    ة ثلق    ت ت ةةث قتالجا  زحا   ف ثلع لحالا الع  ذدمثل، 2009اقا  %3للت  2008
   اا سف ثلج قب ثلعق ةد.  ،  الل     ت جحالم  مل ثل  الج
 ثلحةت ا ل سفسال ثماتاح ة ج   سق  ،مثلاال  ا ق  س ثلفق  س حع محا سف ت    ثاتاح ةثت ثلاق  الس ت مك -
 .٪ 0,002م قا ا حامالا ق ةت  ددددد: لاير  لذ 400 الق ةب  ح  ث ثل ج   الث حك ثا الة 
-2000للفتـرة ) مساهمة صناديق االستثمار في سوق األوراق الماليـة السـعوديةنسبة الفرع الخامس: 
2017): 






                                                          
   ة ا ة مجموعة دبي العالميةج  ت  ذ  ثازحا قتالجا ثلتمام ثل  الة مثل الة ح ةم    ج  ثمقتةثضن سام  اال اا ثمقتةثض ثلتف ثت عت 
ثلحال الا، حج مت  ا االا م ف: ثلققل مثل  ح ت ثل مجاتالا، ثا مثض ثلج سا مثل  ح ت  ةأربعمت حل ثاتاح ةثت ثل ة ا  ،حقة     ف ثاتاح ةالا
سعق ح    ة ت حجحم ا   ف    ك ل   ثااة ثلةاال  مثل  الة سف ل ع ل ستالل ثازحا سف   ف، ثلت مالة ثل  ةد، مثماتاح ة مثل  ح ت ثلح لالا ،
   حح   ج ة ح ال ة  ممةن مل ك   م ظ ف ثحتقعت  ك لقةث  9ثلع لحالا  لق   حق  ا   ت تعاة ح لف   ال     ت حك لح ة    م ظ ف لقةث    ح  ث 
 ثلحجحم ا   ت ثل  ب حك  ثاقال    تلجالل ثات ق س  المق   ثلحتحا ا سف ا مك  ا ةت    ة ا ثلق الل ثاحة ثلذد     للت ل ع ل سم ت   الة ن
 26 ح  ثل  ل ا حح      للت ل الك حجحم ا   ف م قً   ك  ال حك ق الل ملالح   ثلعق ةالتالك ات  ع ك       ثل ال  ا، مات    ك ل     ج ملا  المق
 .ح ال ة  ممة، ثاحة ثلذد   ل ثلا حا ثل  ة    ت ثلع ل  لح  ل ذث ثاحة حك تلاالةثت   ت ثمقتا   ثلع لحف
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ق االستثمار في سوق األوراق المالية السعودي خالل الفترة ينسبة مساهمة صناد (:25.3جدول رقم )
(2000-2017) 
 مليار لاير.القيمة السوقية اجمالي  السنة
استثمارات الصناديق االستثمار 
 في األسهم مليار لاير.
نسبة مساهمة صناديق االستثمار 
 %سوق المالي السعودي في ال
2000 255 1360 5.33 
2001 275 2355 8.56 
2002 281 2437 8.67 
2003 590 4841 8.20 
2004 1149 14.572 12.68 
2005 2438.2 444.89 3.67 
2006 1225.9  960.31 2.61 
2007 1946.4 45.206 2.32 
2008 924.5 17.085 1.84 
2009 1195.5 19.281 1.61 
2010 1325.4 20.948 1.58 
2011 1270.8 18.472 1.45 
2012 1400.3 19.192 1.37 
2013 1752.9 23.639 1.34 
2014 1812.9 24.477 1.35 
2015 1579.1 20.025 1.27 
2016 1682.0 16.386 0.97 
2017 1689.6 17.988 1.06 
   م تح     ت: احك ل  ث  ثل   ا المصدر: 
  .20.3ةف ثلج مل ثل ال ق ت ثلمثة   س -
 .81، ص 2010ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د، ثلتقةالة ثلاقمالا لاقا  -
 .87، ص 2014ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د، ثلتقةالة ثلاقمالا لاقا  -
 .90، ص 2018ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د، ثلتقةالة ثلاقمد لاقا  -
  تحليل الجدول:  
 ققت    ت قاد ا لحاد  حا ثلادق  الس سدف ادمس ثااد    2004 قال ظ  ك اقا ثلا  سحك ثلج مل       
ثلاددعم د اك لجحدد لف ثلقالحددا ثلاددمقالا  دد ك حق ف دد   ادد ب ق ددا مجددم  ثلق   دد ت ثمقتادد  الا، ثلتددف تعحددل 
  ت ثاتق  ب  حمثل ثلح  ةالك ماتاح ة  ، حح   سم  ع ال  ثلح  ةالك للت ثلتع حل  ت دك ثلادق  الس سدف ت دك 
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ثا دة  سقد   د  ت ثلحاد  ح ت ثق ف  د ت ح  مظدا   د ل ح ت دذ حدك ادقا ا دة ،  ثلفتة ،  حد  ثلادقمثت
م ذث ثمق ف ض سف ثلحا  ح ت العم  للت ق ا     ثلاق  الس سف ثلامس ثلاعم د، س ال   ت  ك لجح لف 
 ادددمل ثلادددق  الس  اددد ح حق ف ددد  حق ةقدددا حدددم قالحدددا ثامةثس ثلح لالدددا، مذلدددك  فعدددل ثلتقددد   سدددف ثلق   ددد ت 
ثا دة ، مثادت  ثث ثل د ح ت ثلحتقم دا ثلتدف  اصدةت   دت قاد ا حاد  حا ثلادق  الس ثمادتاح ةالا ثمقتا  الا 
 سف ثلامس.
 هم السعوديداء عينة من صناديق االستثمار في سوق األسالمطلب الرابع: تقييم أ
 ددة  ت ثماددتاح ة مسقدد   مثلددذد الت ددحك تاددقالذ 01 قدد     ددت ثلحع الدد ت ثلددمثة   سددف ثلح  ددس ةقدد  
  .2017-2014  ثلاق  الس م    ثلح تة الك  الل ثلفتة  ةاامل م  
  ددت  ددذث ثاادد  ، اددالت  ثم تحدد     ددت ثل ددة  ت ثا اددة حادد  حا حددك  الددث  دد   ثااددمل،  دد         
ثلاق  الس م ذث     ثلح تة الك سف ثلامس لقال     اد   دذ  ثلادق  الس، م دنجةث  حق ةقدا  دالك ثلجد ثمل ثلتدف 
 تالدد ة   ددت اددالث  ددة  ت حادد  حا:  ددة ا ثلةالدد ض ثلح لالددا،  ددة ا ثا  ددف ت ددحق   ثلح  ددس، سقدد  مقددم ثم
 ثلح لالا،  ة ا ا ح   لألامل مث  ثة  ثماتاح ة.
 روفقا لنموذج العائد عل  االستثما االستثمار صناديقالفرع األول: أسلوب تقييم أداء 
س، مثلذد الت  ب حع محد ت  دك الع   ذث ثلقحمذج حك   ا  ثلقح ذج ثلحات  حا سف تقالال    ث  ثلاق  ال      
قالحددا ثاادل سددف   ثالددا مق  الددا ثلفتددة  م ال قدد ت  ددك ثلتمزالعدد ت،  الددث العتحدد   ددذث ثلح  ددة  م ثلحقالدد     ددت 
حع ل ثلع ا  ثلذد  ققل ثلاق مس  مك   ذ   حدل ثلح د  ة   عدالك ثم ت د ة، مذلدك   دت حدة ثلفتدة  ثلاد  قا 
  ف لم  قدل العد  ح  دةث جالد ث لدل سدف  االدة ثا الد ك، محدك محدم  ك ثا ث  ثلاد  س لدال   دح ق  لدأل ث  ثلحادتق
     ح  الق ل سالل:
 ،مسف  عض ثا ال ك لحد     دمل محقدذ ث ق د  ،       ح  الق   ثلع ا  لح   اقا، االث،  ح  اقمثت
 ث  ثلادددق مس مثلح  دددة مل دددك ثا ددد   دددم ثلحق ةقدددا  دددالك   م  دددذث الح دددك س دددص   ث  ثلادددق مس م ددد  ،
ثلتل دد   قدد  ثلحق ةقددا  ددالك ثلاددق مقالك  الجددبمل ددك  ، ث  اددق مقالكل،  م  ددالك  ثل دد ص  دد ثماتة دد  د
 ث  ادددق مس حةث  دددا لادددمس قفادددال ح ، سدددال الق  دددف حق ةقدددا  سدددف ثلفادددا ثمادددتاح ةالا مث كالادددتاحةث حددد   ق
ثلحق ةقدا  اد   لال دتالذ ثل  الدة سدف ثاادل ثلدذد الادتاحة  دل حق حد  سالدل،  حد  ال  دذ  ثاحد   ادق مس 
 ل ح  اقمثت لاق مس ماالث اقمثت لاق مس آ ة.سال قق ةك  الك ثلع ا  ثلاقمد   الك ستةثت مث   
   ق  ثلقظة لفتةثت تزال   ك اقا، الق  ف ثادت  ث  ثلحتماد  ثل ق ادف ل ع اد  ملدال  ثلحتماد  ثل اد  ف 
 اك ثل ق اف   اة  قا.
   ح  دة ثلحادت    حق ةقا   لح  ة ثماتة   د ثل  ص  ل، الجب ثلتل    ك ثل ثلاق مس ق  قال     ث
اددد الح محق ادددب  ددد لقظة للدددت ثلادددق مس مغة دددل مثلفاددد ت ثلتدددف الادددتاحة سال ددد ، سدددال العقدددل  ك ال دددمك 
                                                          
-  ث  ثلاق مس.آال الة للت ثلح  ة ثلذد الق ةك  ل  المؤشر االسترشادي  
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ثلح  ة ثماتة   د لاق مس ثاا    م ح  ة ادمس ثلادق ثت  "اقدل م الحا دل"،  دذلك م العقدل اد 
 ددددة اددددق مس ال ددددتص   اادددد   ثل ددددة الا ثلاددددعم الا  ك الاددددت    ثلح  ددددة ثل  ددددف لاددددمس ثلتدددد ثمل  ح 
ثاتة دد  د  اقددل ال ددمد  ددة  ت غالددة  ددة الا م الح ددك ل اددق مس ثماددتاح ة سال دد ، م  لتدد لف، س ددم م 
 التح ال حم ثلحج ل ثماتاح ةد ل اق مس.
 أوال: صناديق شركة الرياض المالية
العد   قددك ثلةالد ض   دد     دة ثلحاد ةذ سددف ثلحح  دا ثلعة الددا ثلاددعم الا، ثلدذد القددم   تزمالد   حالاددل حددك     
  مثل ددة  ت  حجحم ددا حت  ح ددا حددك ثل د ح ت ثلحاددةسالا مثماددتاح ةالا، مقدد  قدد   ثل قددك  تلاددال   ددة ا ثاسددةث
ثلةال ض ثلح لالا لت مك ثلمج ا ثماتاح ةالا لل،  الث لق   تعحل   ت تدمسالة  د ح ت ثادتاح ةالا ح ت دة   ذثت 
ثلادق  الس  قم ال دد   قالحدا تق سادالا   لالددا الدت   ة  دد  سدف ل د ة  د ح ت  ، مال د  ثل قددك حجحم دا حعت دة  حددك
 ثلتق ال الا مث االحالا.
، مثل دددةض حددك 03/12/1992ثلاددق مس  تدد ةالخ   ق ددم: الســعودية صــندوق الريــاض لألســهم -1
ثماتاح ة سالل  ت قالس تقحالا ة   ثلح ل   دت ثلحد   ثل مالدل حدك  دالل ثادتاح ة  ادملل   د ل ةاالادف سدف 
   د ت، م دم حدك ثلقدمس ثلحفتدمس ثلدذد الق ادب  اد   ثل دة  ت ثلادعم الا ثلح ةجدا حدك ح ت دذ ثا جد   مثلق
، مثلجدد مل 1ثلحاددتاحةالك ثلددذالك الاددعمك للددت تقمالددم ثاددتاح ةثت   حددك  ددالل ثماددتاح ة سددف ثاادد   ثلاددعم الا
 ثآلتف الت حك ت مة   ث  ثلاق مس.
 : معدل العائد لصندوق الرياض لألسهم السعودية(26.3) :جدول رقم

























 02، ص لاق مس ثلةال ض لألا   ثلاعم الاح  ص ثلحع مح ت ثلةاالاالا  ة ا ثلةال ض ثلح لالا،  -: المصدر
 






                                                          
 .03، ص comwww.riyadcapital.، حت س   ت ثلحمقم: 2017ثلتقةالة ثلاقمد  ة ا ثلةال ض ثلح لالا،  -1
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 خالل عشر سنوات الرياض لألسهم السعودية صندوق(: العائد الكلي ل27.3جدول رقم: )
 منذ التأسيس منذ عشر سنوات منذ خمس سنوات سنوات 03منذ  منذ سنة الفترة الزمنية
 %1996.39 -%10.85 %23.73 -%15.13 %0.41 ائد الصندوقع
 .05، ص 2017ثلتقةالة ثلاقمد لاقا  ة ا ثلةال ض ثلح لالا،  -: المصدر
 .4، ص حذ ة  ثلحع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةال ض لألا   ثلاعم الا ة ا ثلةال ض ثلح لالا،  -          
 قارنة بالمؤشر االسترشاديم الرياض لألسهم السعودية (: أداء صندوق7.3) شكل رقم
 
 .4، ص2018، سالفةد حذ ة  حع مح ت  مل اق مس ثلةال ض لألا   ثلاعم الاثلةال ض ثلح لالا،  - :المصدر     
 %-51.94 دد  2008قال دظ  ك ثق فد ض   ث  ثلادق مس  دالل  د   حدك ثلجد ملالك مثل د ل   دال         
 %1.32للدت  2011مس   سالتدل  عد  ذلدك مالدق فض ادقا العم  للت ثازحا ثلح لالدا ثلع لحالدا، لالادتعال  ثلادق 
  ا ب  زحا ثل المك ثلاال  الا.
م حق ةقدا   اد  ثلادق مس  ع اد  ثلح  دة ث ة د  د ثل د ص  دل، قجد   ك ثلادق مس قد   قدس حعد مت 
  ا  تفمس ثلح  دة ث ة د  د  دالل ثلع دة ثلادقمثت ثلاد  قا، م حال ظدا ثمق ف  د ت  م ثلتةثجعد ت ثلتدف 
ل حك   ا  ثلاق مس م  ا  ثلح  ة ثماتة   د ثل د ص  دل  اد ب  دل حدك ثازحتدالك ثلح لالدا تعةض ل    
 ثلع لحالا مثل المك ثلاال  الا، سق    ك تلاة   ا  ثلح  ة ثماتة   د    ة حك تلاة   ا  ثلاق مس.
ـــاض لألســـهم ) -2   ددد ة   دددك م ددد   لالادددتاح ة سدددف  اددد   ثل دددة  ت ثلادددعم الا  (:2صـــندوق الري
  للددت 2حددم ثل ددمث   ثل ددة الا ثلحقددةة  حددك ثل الاددا ثل ددة الا، مال دد ذ اددق مس ثلةالدد ض لألادد   ةثلحتمثسقددا 
 تقحالا ة   ثلح ل   ت ثلح   ثل عال  سف ظل ثلح   ة ثلحا   ا لالاتاح ة سف  امل ثلاق مس.
مالعدد  ثلاددق مس ذم ح دد  ة حةتفعددا،  الددث القددم  حدد الة ثلاددق مس  قالدد     ث   حق ةقددا  ددل ث  ح  ددة       
، م  ادمص   ث  ثلادق مس 1   "ح  ة ادت ق ة  آقد   دمةز ل  دة  ت ثلحتمثسقدا حدم ثل دمث   ثل دة الا"ث ة 
، %0.48مادل للدت  2017سقال ظ حك  الل ثلج ملالك مثل  ل   ق  ح   قل  قس   اد ث اد  ال  ق  الدا ادقا 
    عدد  تةثجددم ادد  ف   الددة آلادد ة%25.38ة 2009محددك ج ددا   ددة   قددس ثلاددق مس    ددت   ادد  لددل اددقا 
                                                          
 .1ص   ،2ح  ص ثلحع مح ت ثلةاالاالا ثل  ص  اق مس ثلةال ض لألا   ة ة ا ثلةال ض ثلح لالا،  -1
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ثازحددا ثلح لالددا   ددت ح ت ددذ ثلق   دد ت ثلح دد  ا لالقتادد   ثلاددعم د، م اددفا   اددا اددمس ثاادد   اددقا 
 .%53.60لالال للت  2008
م حق ةقددا   ث  ثلاددق مس   لح  ددة ث ة دد  د ثل دد ص  ددل، قجدد   ك حعدد مت ثلعمثادد  ثلح ققددا سددف  ددل       
ق مس مح  دددة  ثماتة ددد  د قتالجدددا حق حددد    قدددت حتق ة دددا  تدددت قادددب ثلتةثجدددم، ثلتدددف  ددد      دددل حدددك ثلاددد
 ثازحتالك: ثلع لحالا مثلاال  الا، سق    قت حتق ة ا حك  الث قاب ثمق ف ض.
 (2الرياض لألسهم ) لصندوق(: إجمالي العائدات السنوية 28.3قم )جدول ر 






























 .4ص   ،2حذ ة  ثلحع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةال ض لألا   ة:  ة ا ثلةال ض، المصدر
 خالل عشر سنوات (2ياض لألسهم )الر  صندوق(: العائد الكلي ل29.3جدول رقم )
 منذ التأسيس منذ عشر سنوات منذ خمس سنوات منذ ثالث سنوات منذ سنة الفترة الزمنية
 %563.05 %-21.16 %4.41 %-19.02 %-0.48 عائد الصندوق
 .5ص  ،2017ثلتقةالة ثلاقمد لاقا  ، 2 ة ا ثلةال ض ثلح لالا، اق مس ثلةال ض لألا   ة -: المصدر
 .4ص   ،2ثلحع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةال ض لألا   ة ة ا ثلةال ض ثلح لالا، حذ ة   -          
 ( مقارنة بالمؤشر االسترشادي2الرياض لألسهم ): أداء صندوق (8.3)شكل رقم
 
،  2018ةد ، سالفثلاعم الا ثلحتمثسقا حم ثل ةالعا ث االحالاحذ ة  حع مح ت  مل اق مس ثلةال ض لألا   ثلةال ض ثلح لالا،  :المصدر
 .4ص 
، غالدة ح د   ثلحد   مال د ذ 31/12/2000ثلادق مس سدف   ق دم (:3صـندوق الريـاض لألسـهم ) -3
للت ت قالس تقحالا ة   ثلح ل   ت ثلحد   ثل مالدل، مالادتاحة  ادملل سدف  اد   ثل دة  ت ثلح ةجدا سدف ادمس 
حد الة ثلادق مس  قالد   ثاا   ثلاعم الا ذثت ثلقالحا ثلامقالا ثلع لالا ثلتدف ال د     ح  دة ثلادق مس، مالقدم  
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ل حاددددتاحة  -  ثادددل حق ةقدددا   لح  دددة ث ة دددد  د "ح  دددة لالددد ال ل ةالتقجدددز لألاددد   ثل  دددة  ل ادددمس ثلادددعم د
غالة  ك  اة ثازحا ثلح لالا ثلع لحالا  2017اقا  %5.64، مق   قس ثلاق مس   ا ث مال للت 1ثلاعم د"
م قس  %-54.63قس   ا ث ق ة  د:   ك مث   ، لذ  اةت ا      ت   ا  ثلاق مس، ثلذد   2008لاقا 
 .%-57.01ثلح  ة ث ة   د   ا ث  د: 
 (3لسنوية لصندوق الرياض لألسهم ): إجمالي العائدات ا(30.3)جدول رقم 










25.40% %11.64 9.98-% %2.40 %21.35 9.65-% 17.13-% %5.13 3.31-% 
 .4ص   ،3حذ ة  ثلحع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةال ض لألا   ة:  ة ا ثلةال ض ثلح لالا، المصدر
 سنوات خالل عشر (3الرياض لألسهم ) لصندوق(: العائد الكلي 31.3جدول رقم )
 منذ التأسيس منذ عشر سنوات منذ خمس سنوات منذ ثالث سنوات منذ سنة الفترة الزمنية
 %359.91 %-38.30 %1.00 %-15.81 %5.64 عائد الصندوق
 .05، ص 2017ثلتقةالة ثلاقمد لاقا  ، 3 ة ا ثلةال ض ثلح لالا، اق مس ثلةال ض لألا   ة -: المصدر
 .04ص   ،3حذ ة  ثلحع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةال ض لألا   ة  ة ا ثلةال ض ثلح لالا، -          














 .5، ص2018، سالفةد ثلقال  الاحذ ة  حع مح ت  مل اق مس ثلةال ض لألا    ة ا ثلةال ض ثلح لالا،  - :المصدر
 حدد   دد ك  حددة ، سس ثلاالاددا ثلادد  قا، قجدد   ك   حددل  حددة ثلاددق مس ح دد  جدد ثم حق ةقددا   ث  ثلاددق  ال  
ثلاددق مس    ددة   حدد     ددت ذلددك ثق    دد  ل حاددتاحة  تددمسة ثلح دد ة  مثل  ددة  لدد   ح الةالددل، س لاددق  الس 
                                                          
 ت  ثم تح     ت: -1
 .01ص   ،3ح  ص ثلحع مح ت ثلةاالاالا لاق مس ثلةال ض لألا   ة  ة ا ثلةال ض ثلح لالا، -
 .02 ، ص 3ع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةال ض لألا   ةحذ ة  ثلح -
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ثلق دد    ثل  الاددا تعدد قف سددف ثل  لددب حددك ققددص ثل  ددة  مثةتفدد س ثلت دد لالذ   اددا سددف ستددة    ثالددا حزثملددا
 ثماتاح ةد.
 ا تددت   الدد  ثل ةثادد ت ثلتددف  جةالددت   ددت  االددة ثلاددق  الس  ك   حددل ثل  ددة   ددالك ثلاددق  الس سددف  سقدد       
ك ثلادق  الس ذثت ثلعحدة ثل مالدل تتمادم   د ل    دة حدك  دالل ،  الدث لثلامس الةت      ل  ا اف  ل ثادل
الس  ددة ا م ددم حدد  الق  ددس   ددت اددق   ،لادد ثة ثلحزالدد  حددك ثلمادد اس حق ةقددا   لاددق  الس ثل  الاددا سددف ثلاددمس
حقدذ  %1996.39 الدث  قدس ادق مس ثلةالد ض لألاد   ثلادعم الا حعد ل   ث  مادل للدت  ،ثلةالد ض ثلح لالدا
مادق مس  2، سدف  دالك  قدس  دل حدك ثلادق مقالك ثآل دةالك ةادق مس ثلةالد ض لألاد   1992تلاالادل ادقا 
  ثلددذد  ققددل اددق مس ثلةالدد ض لألادد  ،  حعدد مت   ادد   قددل   االددة حددك قاددذ ثلع ادد 3ثلةالدد ض لألادد   
 ثلاعم الا حقفة ث.
لت دمك ثلدذةثس ثمادتاح ةالا محد الة  2007: ت  تلاال  ثا  دف    التد ل سدف  د   انيا: شركة األهلي الماليةـــث
حددك ثل ددة ا ، مثلتدددف تقدد   لعحالا دد    ددمم ةثادد    %90ثااددمل ل  قددك ثا  ددف ثلتجدد ةد ةالح ددك   اددة حددك 
ثلالدددم     دددة حددد الة  ادددمل سدددف ثلحح  دددا ثلعة الدددا  محت  ح دددا سدددف ثل ددد ح ت ثمادددتاح ةالا، متعددد   دددة ا ثا  دددف
 140ثلادعم الا مث  دد      دة حدد الة لألادمل ثلحتمثسقددا حدم    دد   ثل دةالعا ث اددالحالا سدف ثلعدد ل   دل اة حددك 
 .1ح ال ة لاير اعم د  امل ت ت ث  ثة 
 محك  الك ثلاق  الس ثلح ثة  حك ق ل  ة ا ثا  ف ثلح لالا ح  ال ف:      
 دم ادق مس ثادتاح ةد حفتدمس، الشركات السعودية الصغيرة والمتوسطة:  صندوق األهلي ألسهم -1
ال دد ذ للددت ت قالددس ثلقحددم سددف ة   ثلحدد ل   ددت ثلحدد   ثل مالددل حددك  ددالل ثماددتاح ة سددف  ادد   ثل ددة  ت 
الم ددح ثلع ادد   ، مثلجدد مل ثلحددمثلف2ثل ددة الا ل حعدد الالةثلادد الة  مثلحتمادد ا سددف اددمس ثاادد   ثلاددعم د مسقدد  
 حقذ ل القل.ث جح لف ل اق مس 
 منذ إطالق  األهلي ألسهم الشركات السعودية الصغيرة والمتوسطة صندوق(: عائد 32.3جدول رقم )
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنة
 %-4.42 %2.59 %-23.29 16.3% 36.63% 18.57% %5.34 %13.83 %44.76 العائد
 %-0.10 3.19% %-22.04 %7.72 36.58% 24.67% %7.61 9.34% %39.95 المؤشر 
 .04، ص 2016ثلتقةالة ثلاقمد لاق مس ثا  ف اا   ثل ة  ت ثلا الة  مثلحتما ا،  ة ا ثا  ف ثلح لالا،  -:المصدر
 .04، ص 2017ثلتقةالة ثلاقمد لاق مس ثا  ف اا   ثل ة  ت ثلا الة  مثلحتما ا  ة ا ثا  ف ثلح لالا،  -   
 
 
                                                          
1- http://www.alahlicapital.com.24/03/2019.20:55.  
 .03 ، ص2016ا ثلتقةالة ثلاقمد لاق مس ثا  ف اا   ثل ة  ت ثلاعم الا ثلا الة  مثلحتما ا لاق ة ا ثا  ف ثلح لالا،  -2
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لعائد اإلجمالي لصندوق األهلي ألسهم الشركات السعودية الصغيرة والمتوسطة (: ا33.3جدول رقم )
 لسنة، ثالت، خمس سنوات
 سنوات 05 سنوات 03 سنة الفترة الزمنية
 %3.63 %- 9.06 %- 4.42  العائد اإلجمالي
 %3.45 %- 6.96 %0.10 عائد المؤشر
 .04، ص 2017ثا  ف اا   ثل ة  ت ثلا الة  مثلحتما ا ثلتقةالة ثلاقمد لاق مس  ة ا ثا  ف ثلح لالا،  -: المصدر
حدددك ثلجددد ملالك   دددال ، قال دددظ  ك   ادد  ثلادددق مس ثا  دددف ااددد   ثل دددة  ت ثلاددد الة  مثلحتماددد ا   دددث     
، م حق ةقدا   اد  %0.10، م دم حد  القدل  دك   اد  ثلح  دة ثلحعالد ةد ثلحقد ة  دد: 2017سدف  د    %-4.42
 م  اد  ثلح  دة، قتمادل للدت  ك ثلح  دة ث ة د  د قد  تفدمس  ع اد  ادقمثت  دالك   اد  ثلادق مس  05م 03
 م م ح  تظ ة  ثلحع ال ت ثلةقحالا ثلحم  ا.   ت   ا  ثلاق مس،
 م اق مس حفتمس ال  ذ للت ت قالس ثلقحدم سدف ة   صندوق األهلي الخليجي للنمو والدخل: ال -2
 اددمثس ثاادد   ثل  الجالددا مسددس قمث دد  ثلحدد ل   ددت ثلحدد   ثل مالددل، متمزالددم ثلدد  ل حددك  ددالل ثماددتاح ة سددف 
 ، مثلج ثمل ثآلتالا تت حك ت مة   ث  ثلاق مس.1ثل ةالعا ث االحالا ثلا  ة   ك ثل الاا ثل ة الا ل اق مس
 منذ إطالق األهلي الخليجي للنمو والدخل  لصندوق : العائد اإلجمالي السنوي(34.3)جدول رقم 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 الفترة
 %-0.99 %4.19 %-13.32 8.80% 27.37% 12.94% د العائ
 %-1.56 6.89% %-17.90 %-9.21 23.12% 6.06% المؤشر 
 .04، ص 2017ثلتقةالة ثلاقمد  ة ا ثا  ف ثلح لالا، اق مس ثا  ف ثل  الجف ل   ل مثلقحم،  -: المصدر
لسنة، ثالث، مقارنة بالمؤشر  ،األهلي الخليجي للنمو والدخل لصندوق(: العائد اإلجمالي 35.3جدول رقم )
 خمس سنوات
 سنوات خمس سنوات ثالث سنة الفترة 
 4.38 -3.66 -0.99 %عائد الصندوق 
 -0.70 -4.76 -1.56 %عائد المؤشر 
 .03، ص 2017ثلتقةالة ثلاقمد لاق مس ثا  ف ثل  الجف ل   ل مثلقحم  ة ا ثا  ف ثلح لالا،  -: المصدر           
ثلاددق مس سددف   ادد     ددت   ادد  ثلح  ددة،  الددث  قددس ثلاددق مس ثل  الجددف ل دد  ل مثلقحددم  مقدد  تفددمس      
، سددف  ددالك تةثجددم   ث  ثلح  ددة ث ة دد  د للددت %-0.99ماددل للددت  2017حعدد م ادد  ال  سددف   ثاددل اددقا 
 سف ثلاقا ذثت  . %-1.56
ت قالدس  :  م اق مس ثاتاح ةد حفتمس ال  ذ للدتصندوق األهلي للمتاجرة باألسهم السعوديةال -3
ثلقحدم سدف ة   ثلحد ل   ددت ثلحد   ثل مالدل، حدك  دالل ثمادتاح ة سدف ثل دة  ت ثلح ةجددا سدف ادمس ثاادد   
 ثلاعم د مسس ثلحع الالة ثل ة الا.
                                                          
 .03، ص 2017ثلتقةالة ثلاقمد لاق مس ثا  ف ثل  الجف ل   ل مثلقحم لاقا  ة ا ثا  ف ثلح لالا،  -1
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-2006األهلي للمتاجرة باألسهم السعودية خالل الفترة ) صندوق(: العائد اإلجمالي ل36.3)جدول رقم 
2017) 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنة
 -2.23 8.35 -12.82 -0.10 31.34 5.29 1.97 16.57 33.63 -51.50 43.61 -49.38 %العائد
 3.89 10.57 -14.98 -4.74 28.64 12.43 2.47 13.35 38.59 -56.68 44.05 -55.63 %المؤشر
 .4، ص 2016ل حت جة    اا   ثلاعم الا ثلتقةالة ثلاقمد لاق مس ثا  ف  ة ا ثا  ف ثلح لالا،  -: المصدر
 .4، ص 2017ثلتقةالة ثلاقمد لاق مس ثا  ف ل حت جة    اا   ثلاعم الا  ة ا ثا  ف ثلح لالا،  -          
 دالل  %3.89حق ةقا   لح  ة ثلحعال ةد ثلذد   ةز قا ا  %-2.23مق   قس ثلاق مس   ث   حق ثة     
مس مث د    د ازحتالك ثلح لالدا ثلع لحالدا مثلادال  الا، لذ  قدس ثلادق مس ، سدف  دالك  د ث تدلاة ثلادق 2017    
 .2011اقا  %1.97م 2008اقا   %-51.50  ا ث ق ة  د: 
   ة   قدت ثلع حدل  ث  ثلاق  الس ثلا لاا ثاقفا ثلذ ة، قج   ك   حل   ة  م ف    ح الة ثماتاح م حق ةقا
 ث  ثلادق مس ف    ح الةد ثماتاح ة   ح    ك    ث  ثلاق مس، س  ح  زث ت   ة  م ثاا اف مثلح    ا
 س دددل،  الدددث ت دددالة ثل ةثاددد ت للدددت ثادددتق  ب ثلادددق مس ذد ثل  دددة  مث  ثة  ثل فدددل  لعددد     الدددة حدددك 
 .ل اقا ثلتف ال ع   ثلحاتاحة سف ث  ثة  ثل فل  ، م ذثثلحاتاحةالك
ث  ثة  ثل فدل    ددت ت  الدل   الدث لك مجددم  ثل  دة  مثل فدد    حددك  دلقل  فددض ت ددك ثاتعد ب قظددةث لقدد ة       
مثات الص ثلقت اج  ادة ا م فد       دة، م دم حد  ت  د   ثاةقد   ثلح ادل   ال د  حدك قتد اج   ث  ثلادق  الس 
مثلدذد العدم  سدف  ثلاالادا، س د لةغ  حدك قد   ادق مس ثا  دف ااد   ثل دة  ت ثلادعم الا ثلاد الة  مثلحتماد ا
ق  تفمس  ل ثال   دت   ث  ثلادق مس حدك  الدث ثلع اد ، لم  ك ثلح  ة ثماتة   د  2009تلاالال للت اقا 
م  لةغ  حك   ثاا اق مس ثا  ف ثل  الجف ل قحم مثل  ل لم  ك   ث  ثلاق مس   ك  س ل، م م حد  ال  د  
  ك   ة  م ف    ح الة ثلاق مس  ف ثلعقاة ثل  ا  سف   ثال.
ـــث دارة االســتثمارـــ حقف ددا ذثت  دد ص مث دد  تلااددت  :  ددف  ددة ا حادد  حاالثا: شــركة ســامبا لألصــول وا 
ح الددمك لاير اددعم د حقاددحا للدددت  500مال  ددث ة   ح ل دد   19/01/2008 تدد ةالخ    لةالدد ض،  دد  ت ق دد    
ةال مت اعم د ل ل ا  ، متق   ثل ة ا   ح ت   لجحالم سا ت  10ا    قالحا ثاحالا ق ة    50.000.000
لادق  الس ادمث     قدت تق ال الدا  م حتمثسقدا حدم ثلحادتاحةالك حدك  دالل ل ثةت د  ثلح تةسدا اقدمثس ح ت فدا حدك ث
 ، محك  الك ثلاق  الس ثلح ثة  حك ق ل ثل ة ا ح  ال ف:1ثل ةالعا ث االحالا
، م دددم ادددق مس 18/07/2011: تددد  تلادددال  ثلادددق مس  تددد ةالخ: ةشـــركة العطـــاء لألســـهم الســـعودي -1
تاح ة سدف  اد   ثل دة  ت ثاتاح ةد حفتمس ال  ذ للت تقحالا ة   ثلح ل   ت ثلح   ثل مالل حدك  دالل ثماد
 دل  %2.5قق الدا ثلح ةجا سف امس ثاا   ثلاعم د مثلحتمثسقا حم ثل ةالعا ث االحالا حم ثلم    تمزالع ت 
قاددذ اددقا ةتاددةذ ثلقادد ا حددك ادد سف قالحددا  اددمل ثلاددق مس سددف آ ددة الددم  تدد ثمل حددك  دد ةد  سةالددل 
                                                          
1- http://sambacapital.samba.com,25/03/2019,21:05  
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 م ثلتقالددال   حددك  الدد   ثلتع حددل  م  تددم ة لحادد  حف ثلاددق مس ثلحدد ل الك لم دد ثت ثلاددق مس  حدد  سددف آ ددة الددم 
 .1لألا   ثلاعم الا ثلحتمثسقا حم ثلحع الالة ثل ة الا S&P ث  ح  ة ل ثال حق ةقا   مالقم  ثلح الة  قال   
جحد لف ثلع اد ثت  لادقا، ادالث م حد  ادقمثت: ثلع ا  ثل  ف ثآلتالامتم ح ثلج ثمل   ق   ثلحع مح ت       مث 
ة ثماتة دد  د   ددت حدد ثة  دداددق مس حق ةقددا حددم ثلح  ث  ثل   ، م ددذث2017-2011 ددالل ثلفتددة  ة ثلاددقمالا
 .2017اقمثت ثلا  قا لاقا  ثلات
 (2017-2011: العائد الكلي لصندوق العطاء لألسهم السعودية خالل الفترة )(37.3)جدول رقم 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنة
 -1.37% - 2.87%  -11.10% %18.08 %34.55 %12.35 6.27% العائد السنوي الكلي
 .07، ص ثل ةم  مثا     ثلحتع قا  اق مس ثلع    لألا   ثلاعم الا ة ا ا ح      الت ل،  -: المصدر
 مقارنة بالمؤشر اإلرشادي ةالعطاء لألسهم السعودي صندوقداء أ :(38.3)جدول رقم 
 منذ التأسيس سنوات 05 سنوات 03 السنة المدة
 61.56% 35.31% -14.83% -1.37% داء الصندوقأ
  %0.32- %12.67- %0.82- %8.17المؤشر أداء
 .07 ، صثل ةم  مثا     ثلحتع قا  اق مس ثلع    لألا   ثلاعم الا ة ا ا ح      الت ل،  -: المصدر
 سقد  ،ف ثلداالث ادقمثت ثا الدة  حال ظدا ثلجد ملالك   دال  قجد   ك ثلادق مس قد   قدس  مثاد  اد  الا سد
الجدد  ف 2017ق  الددا  دد    %1.37- :ادد  قدد ة  دددللددت      ث  ماددل  ، سددف  ددالك  قددس حعدد ل   ادد  ح ددةد مث 
 دالل  دذ  ادقمثت  ف دل ثلع اد   %35س حع ل ثلع ا  مق  س  ،2017لاقمثت ثلا  قا لاقا  الل ثل ح  ث
 . %34.55مثلذد      حق ثة: ، 2013 ثلحعت ة ثلح قس اقا
  ث  ثالج  الد  قجد   ك ثلح  دة لد  ال قدس  ، دل ص  ث  ثلح  دة ثلحعالد ةد ثل دل ث  ثلادق مس  د  م حق ةقا
ا ادد ا حددك ثلتةثجعدد ت  لال دد    عدد    ،2011اددقا  %8.17حقددذ اددقا تلاالاددل، لذ ماددل   ث  ثلح  ددة للددت 
 ث  ثلاد  ف  الدك   دث حعد ل ثا ،2017مادمم للدت ق  الدا  د    2012ق الق  حك اقا ث ث  ا  الا   حع مت 
 ث  ح  دددة  اددد   ثلاددعم الا  س ددل   االددة حددك س ثلع دد   لأل ث  اددق م  م ددذث العقددف  ك   %0.32 ل ح  ددة
S&P ثلحع الالة ثل ة الا. ا حمسقلألا   ثلاعم الا ثلحتمث 
، ال د ذ 15/12/2002:  دم ادق مس ثادتاح ةد حفتدمس تلاد  سدف صـندوق الرائـد لألسـهم السـعودية -2
ثلح ةجدا سدف ادمس  للت ت قالس قحم ة   ثلح ل   ت ثلح   ثل مالل حك  الل ثماتاح ة سف  ا   ثل ة  ت
 ثاا   ثلاعم د مثلحتمثسقا حم ثل ةالعا ث االحالا، مالقم  ح الة ثلاق مس  حق ةقا   ث  ثلاق مس حم ح  ة
                                                          
 .01، ص 2018 ث   ح  سف  الاح ة  مح ت ثاا االا مثاثلحعاق مس ثلع    لألا   ثلاعم الا،  -1
- دذلك ث تاد ب  ثا ث مثلتف ل د   ادة لالجد  ف   دت  ،ث تا ب   ا  ثلح  ة م ال حل ثلتمزالع ت ثلقق الا حك ق ل  ا   ثل ة  ت ثلحمجم   سف ثلح  ة 
 .ثا ث   ا  ثلح  ة م ال حل ثلحاةمس ت مثلتف ل    اة ا  ف   ت 
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S&P ثلحمثلالددددا   ادددد ، متت ددددحك ثلجدددد ثمل 1ث اددددالحالا   دددد   ثل ددددةالعا  ا حددددمسقددددلألادددد   ثلاددددعم الا ثلحتمث 
  .2017-2008لاق مس ثل  ف  الل ثلفتة  ةث
 (2017-2008خالل الفترة ) الرائد لألسهم السعوديةصندوق العائد اإلجمالي ل: (39.3)جدول رقم 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة
العائد 
 الصندوق
- 50.74 13.70 11.47 0.36 13.70 31.79 12.86 -15.07 7.80 0.67- 
 07، ص ا  اق مس ثلةثا  لألا   ثلاعم الال ةم  مثا     ثلحتع قث ، ة ا ا ح      الت ل-: المصدر
 مقارنة بالمؤشر اإلرشادي الرائد لألسهم السعوديةصندوق التراكمي ل األداء: عائد (40.3)جدول رقم 
 العائد منذ التأسيس عوائد خمس سنوات عوائد ثالث سنوات عوائد سنة العوائد التراكمية
 %309.40 %15.69 %22.22- %0.67- الصندوق
  -0.32% -12.67% -0.82% 206.85%اإلرشادي المؤشر
 %102.55 %14.87 %34.89- %0.35- المضافة القيمة
 .07، ص   لألا   ثلاعم الااثل ةم  مثا     ثلحتع قا  اق مس ثلةث ة ا ا ح      الت ل، -: المصدر
  دد:اد  ال  قد ة  الدك  قدس   اد ث  2008ة ثلاق مس مث      ازحا ثلح لالا ثلع لحالا لادقا تلا   ثمق   
متة ت  زحا ثل المك ثلاال االا لاقا  ،  ة قا ا ثق ف ض ح ققا  الل ثلفتة  ح ل ثل ةثاا  م ف، 50.54%
، 2011اددقا  %0.36  ددد: ادحت     ددت   اد  ثلاددق مس  الددك  قدس   ادد ث ال د   ال ددمك حعدد مح  قد ة  2011
 .%0.67للت  ث  ا  ف مال   حع ل  2017تل ثماتاح ةالا لاقا ملالق ف ثلاق مس تع حال
م حق ةقددا ثلعمثادد  ثلتةث حالددا ل اددق مس حددم ثلعمثادد  ثلتةث حالددا ل ح  ددة ث ة دد  د سقدد  اددقعت ثلعمثادد          
 ث  ثلح  دة  الدث   ث  ثلادق مس   دت   الدك ت  دب  ، ث ح  ثلاقمثت ثا الة  ثلفد ةس سدف ثاثلح ققا سف ثل 
 ث  ثلح  ددة  سددف  ددالك  دد ك ، %309.40  لألادد   ثلاددعم الا للددت ادداددق مس ثلةثع ادد  حقددذ تلاددال  ثلماددل 
مثلتددف ، % 102.55  ددد:مقدد ةت ثلقالحددا ثلح دد سا  ددالك ثلاددق مقالك ، %206.85 ددد:  ث ة دد  د  حعدد ل قدد ة
  ث   الك  ل حك ثلاق مس مثلح  ة ثماتة   د ثل  اا  ل. تحال ثلفةس سف ثا
ــد لألســهم الســعودية -3 مس ثاددتاح ةد م ددم اددق ، 15/12/2003: تلادد  ثلاددق مس سددف صــندوق الفري
   ا ا  لت قالس ثلقحم سف ثل  ل مة   ثلح ل   ت ثلح   ثل مالل حك  الل ثمادتاح ة مثلتد ثمل حفتمس احص 
لألاد    S&P ث  ح  دة لحق ةقدا  د   ث  ، مالقد   سدف  اد   ثل دة  ت ثلح ةجدا سدف ادمس ثااد   ثلادعم الا
 .2ثلاعم الا
 
                                                          
 .1ص  ،2018 ح  سف  الاح ة  مثا ث ثلحع مح ت ثاا االا   لألا   ثلاعم الا، اق مس ثلةثا -1
- دذلك ث تاد       ادد  م ، ثا ث ثلتدف ل دد   اددة لالجد  ف   ددت ، ث تاد ب ثلح  ددة م ال دحل ثلتمزالعد ت ثلقق الدا حددك ق ددل ثل دة  ت ثلحمجددم   سدف ثلح  ددة 
 .ثا ث ا  ف   ت   اةثلتف ل    ،ثلح  ة م ال حل ثلحاةمس ت
 .4، 1، ص ص ثل ةم  مثا     ثل  اا  اق مس ثلفةال  لألا   ثلاعم الاثماتاح ة،  مث  ثة  ة ا ا ح   لألامل  -2
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 لفريد لألسهم السعودية خاللا صندوق: إجمالي العائدات السنوية ل(41.3)جدول رقم 
(2008-2017) 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة
 0.89 2.21- 6.25- 22.06 35.78 7.9 1.07 12.65 25.08 47.94 - % العائد
 .7، ص ثل ةم  مثا     ثلحتع قا ثلاق مس ثلفةال  لألا   ثلاعم الا ة ا ا ح      الت ل،  -: المصدر
 .الفريد لألسهم السعودية مقارنة بالمؤشر اإلرشادي صندوقداء التراكمي ل: عائد األ(42.3)جدول رقم 
 منذ التأسيس سنوات 05 سنوات 03 السنة المدة
 351.48% 53.27% % 7.52 - 0.89% داء الصندوقأ
  %1.18 %13.09-  0.43% %52.03داء المؤشرأ
 .7، ص ثل ةم  مثا     ثلحتع قا  اق مس ثلفةال  لألا   ثلاعم الا ة ا ا ح      الت ل،  -: المصدر    
 الدك  قدس  ،ثلح  دة   ث   ث  ثلادق مس  س دل   االدة حدك   دال   ك  كحدك ثلجد ملال تدلمح   ح ك حال ظ 
  ددددد: ث  ادددد  سددددف  ددددالك  قددددس ثلح  ددددة حعدددد م، %351.48حقددددذ تلاالاددددل ماددددل للددددت  ثثلاددددق مس   ادددد 
 ثلاق مس.  ث  م م  عال   ل ثل ع   ك ، 52.03%
  حع حل  ج  ثلاق مس  مةث سف ذلك،      ث  ثلاق  الس ثلاالاا حك  الث ثاس الا، سق   مل       ت
حدك   ح د   ، ث   س دل ثلتدف تاد       دت ت قالدس  ،س  ح    دة  جد  ثلادق مس تدمسةت لدل   الد  ثلحزثالد 
قفقد ت ثلا  تدا   دت  د   ثلتدف تةت دز سدف ثلقد ة    دت تمزالدم ثل ،ثمادتف    حدك ثقتاد  ال ت ثل جد  ثل  الدة
ا  دد ث   الدة حدك ثاادمل ثمادتاح ةالا،     د سا للدت ثلقدد ة    دت تدمسالة ثلحدمثة  ثلالزحدا لد    قاد  ث
مزس   دت  ادمل تد الدث ت ،تمظالدذ  حمثلدلسدف ثل  الة تمثج ل ح د  ا ثل ج   ل ال  ، لم  ك ثلاق مس ذم
 ثلتددف ،اددق  الس ذثت ثل جدد  ثلادد الةتت  ددب ح دد ة  ثاددتاح ةالا ل ثةالددا حددك قددمس  دد ص حق ةقددا   ل  االددة 
 د تد ث ل  قادة ثل  دة  حدم ثل جد   القحد  تقت دف   ثادتاح ةثت   سدف  د   ح د م  حدك ثاادمل ة دزتت
 ثل ةمة  ذلك.
، سقدد   قددس اددق مس ثلادد  قا قالحددا م دد   ثلمادد اس، سعقدد  ثلحق ةقددا  ددالك ثلاددق  الس :مثلحقاددم   دد ل ج 
ادقا م  دة   15 دد: مثلدذد القد ة  ،سدف ذلدك  حدة ثلادق مس  مقد  اد    ، ث  ثلفةال  لألا   ثلاعم الا  س دل 
ةغدد   جحددل  ،حقددذ تلاالاددل %351.48م فدد    حدد الة ثماددتاح ة ثل ددذثك قدد  ث  للددت حعدد ل   ادد  ماددل للددت 
 ،ادعم د، اد  جد   ثلادق مس ثلةثاد  لألاد   ثلادعم الا سدف ثلحةت دا ثلا قالدا لاير 47.756.335.88  دد:ثلحقد ة 
  الدث ، حد  جد  ت قاد ا  مثاد   جد  لالج  الدا ،لاير ادعم د 1.988.107.444.57ثلدذد مادل  جحدل للدت 
                                                          
-ث ،  ددذلك ث تادد ب   ادد  ثلح  ددة م ال ددتحل ثلتمزالعدد ت ثلقق الددا حددك ق ددل  ادد   ثل ددة  ت ثلحمجددم   سددف ثلح  ددة مثلتددف ل دد  تددلاالة لالجدد  ف   ددت ثآل 
  ث .ل ثلحاةمس ت مثلتف ل   تلاالة ا  ف   ت ثآلث تا ب   ا  ثلح  ة م ال ح
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حقددذ تلاالاددل، م دد لةغ  حددك   ثاددا اددق مس ثلع دد   لألادد   ثلاددعم الا لم  ك   ددة  %309.40مادد ت للددت 
 مث تل  ذلك ثلحةت ا ثلا لاا مثا الة .، %61.56 جحل ا       ت ت قالس حع ل حق مل مال للت 
 تة الدز  ث  ثلادق مس ال  دذ   الدل   ك ثااد مب ثل ادال  لتقالدال   ، س  ادحدك  دل حد تدلمح   ح ك حال ظ
، سقدد  ال قددس اددق مس حدد    ادد ث    دة حددك ثلع ادد  ثلددذد ال ققددل اددق مس  لح دد  ةثم تحدد      دت ثلع ادد   مك 
آ ة، غالة  ك ثلزال    سف ثلع ا  م ت فف ل تعمالض  ك زالد    ثلح د  ة ثلتدف الق دمد   ال د  ثمادتاح ة سالدل، 
تل ددذ سددف ثل اد  ك  دل حددك  ، ث  ثلادق  الس لقالدد   حاددتم    دد ثال   دة  قتة ددتلعالددب سقد  ث  ك ثملتجقدب ذلدد
 ثلع ا  مثلح   ة    س   ال   ثاا لالب ثلحز مجا.
 مؤشرات المركبةالداء صناديق االستثمار وفق أفرع الثاني: تقييم ـــال
محدك احدا، لح  قالدا  اح ة،المج    ال  ثلح  ةثت ثلتف الح ق   قال   ثا ث  ثمادتاح ةد لادق  الس ثمادت
م ددذ  ثلح  ددةثت م ت ت ددذ  ددك  ع دد   سددف   العددا ، تةتالددب ثلاددق  الس ثماددتاح ةالا مث تالدد ة  س ددل حق دد 
ت مالق  ، سجحالع   العتح    ت ثلع اد  ثلاد سف محق ةقتدل   جد  ثلح د  ة ثلتدف التعدةض ل د  ثلادق مس، مل دك 
   ثلاق مس.ت ت ذ  ذ  ثلح  ةثت سف  ا      ج  ثلح   ة ثلتف التعةض ل 
 ث   القددا حددك اددق  الس  للددت تقالددال   ثلفدددةس ددذ  ثلقق ددا حددك اددمذ قت دددةس سددف  ،محددك  ددذث ثلحق  دددس
مذلدك   ادت  ث  ثلح  دةثت  ، 2017-2008ثمادتاح ة ثلق  د ا سدف ادمس ثااد   ثلادعم د  دالل ثلفتدة  ة
حدم ة جقادك ح  د ،2M ث  ثلحعد ل   لح د  ة ح  دة ثآل، ح  ة  د ةب، ح  دة تةالقدمةثلحة  ا ححا ا سف: 
حد ةث  ادق  الس ثادتاح ة  عد   ك تد  لجدةث   03اق  الس ثاتاح ةالا تعدم  للدت  05ث تال ة  القا  ح الا ق ة   
 حاح   حل ل اق  الس ثلتف تتمثسة سال   ثل ال ق ت ثلح  م ا.
اق  الس ثماتاح ة   ت   ث  العتح   ذث ثلقحمذج سف تقالال   :SHARPE MODEL:نموذج شاربأوال: 
ستدة  زحقالدا  ثلع ا  ث  د سف حدك  دل م د   ح د  ة    الدا الت ح  د  ثلادق مس  دالل مالع ف ثلح   ة ثل  الا،
 د  ك   ثلاددق مس  س ددل  ث  ق   ددا ل ددل م دد   ح دد  ة    الددا  دد ك حعالقددا، س  حدد  ثةتفعددت م دد ثت ثلع ادد  ثلح
  ث     ، مالدت  قالد 𝛿قالحدا ثلح  دة تةتفدم   حد  زث ت  مثاد  ثلادق مس ث  د سالا مققادت ثلح د  ة  ثل  الدا ة
 :ثآلتالااق  الس ثماتاح ة حك  الل ثلحع  لا 
 : الدددددث
CV.حتما  حع ل ثلع ا    ت ثماتاح ة : 
RV.حتما  حع ل ثلع ا    ت ثماتاح ة ثل  لف حك ثل  ة : 
δ ا ا سف ثمق ةثذ ثلحعال ةد.تححثل: ثلح   ة ثل  الا 
ثلتدف  ، الدةثت  اد ب ح  دة  د ةبقدال  حتل  ع  ثلةجدمسلسوق األسهم السعودي:  شارب حساب مؤشر -1
 :قج  ،حك ق ل  ا     تص 
 .%2.67ثلحتما  ثلاقمد لعمثا  امس ثاا   ثلاعم د   ث  -





دراسة حالة دراسة -سوق األوراق المالية  تنشيط في صناديق االستثمار لدورة قياسي تحليلية الفصل الثالث: دراسة




 . %23.20   ة  ثل  الا ةثمق ةثذ ثلحعال ةد م   ت قالحا ثلح  -
 ادددمس ثااددد   ثلادددعم د لح  دددة ح  دددة  ددد ةبالح دددك  اددد ب قالحدددا  ، دددم   دددذ  ثلتقددد الةثت م  دددت        
TASI  ثآلتف الل ستة  ثل ةثاا   ت ثلق م: 
   
 ،م د     اد  0.10  دم ثلع ا  ث  سف ثلذد ثات  س ثلامس ت قالقل حدك  دل م د   ح د  ة    الدا كل      
ا ثةتفدد س قالحددداددمس ثااددد   ثلادددعم د ثلحع لددا   لح ددد  ة ثل  الدددا للدددت  ة  الدددامالةجددم  دد   ثةتفدد س حعدد مت 
، 2011، 2008ثلح   ة غالة ثلحقتظحا لعمثا  ثلامس قتالجا ثلتذ ذ  ت ثلقمالا ثلتدف  د     ثلادمس ادقمثت 
 ،ادمثس ثلع لحالداالا مثق ف ض  اع ة ثلدقف  سدف ثا ثل المك ثلاال ،  زحا ثلة ك ثلعق ةد  ل حك:  ا ب 2014
 اد ب   د ثث حد  ،  %3.07 :سدف  دالك  قدس ثلادمس   اد ث اد  ال  قد ة  دد %-56.49مال ثلع ا  للت  سق 
، ملت حل تةثجع ت  اع ة ثلدقف   دالل 2011الاحت   لة الم ثلعة ف م زحا ثل المك ثلاال االا سف ثلالمق ك اقا 
ثلامس لذ  قدس ثلادمس   اد ث اد  ال  مادل   ث  ا ا ا ثلتلاالةثت ثلا  الا   ت  2014ثلة م ثا الة حك اقا 
 .%2.37للت 
 حساب مؤشر شارب للصناديق محل الدراسة: -2
 مؤشر شارب لصندوق الرياض لألسهم السعودية: -2-1
 %4.59: ثلحتما  ثلاقمد لعمثا  ثلاق مس -
 %0.27: حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة -
  %21.73سف ثمق ةثذ ثلحعال ةد ل اق مس:  ثلحتحا اثلح   ة  ثل  الا  -
 :ثآلتف ت ثلق م   ل اق مس الح ك  ا ب قالحا ح  ة   ةب ، ذ  ثلتق الةثت ل  ة م  ت     
 
 
 ة ق د ،حدك  دل م د   ح د  ة    الدا ثلةالد ض لألاد   ثلادعم الا ادق مسثلدذد  ققدل  ث  سفلك ثلع ا       
ادق مس ةح  دة  د ةب ل ادق مس     دة ثلسدنك ثلعمثاد  ثلحةج دا لح د  ة   ا،م      اد ، محدك احد 0.20 دددد:
اد  ل دل م د   ح د  ة  لاد لح ثلادق مس،       دم  0.1لامس ثاا    ف ةس ق ة  دد: حك قالحا حع ل   ةب 
مالةجدم ثلاد ب سدف  دذث ثمةتفد س  م ثلفد ةس  الق حد  للدت ثةتفد س حعد ل ثلحتماد  ثلادقمد ل ادق مس مادتاح ة  
 مثلق    ت.   ل ةاالاف سف  ا   ثل ة  ت ثلاعم الا ثلح ةجا سف ح ت ذ ثا ج   
 :02 مؤشر شارب لصندوق الرياض لألسهم -2-2
 %0.45 :ثلاقمد لعمثا  ثلاق مس قج   ك ثلحتما  -
 %0.27: ف حك ثلح   ة    ثحتما  ثلع ا  ثل  ل -
 %22.19   ت قالحا ثلح   ة  ثل  الا ةثمق ةثذ ثلحعال ةد  ل اق مس:  -
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 ،م ددد     اددد  0.008    دددمة    الددداك ثلع اددد  ثلدددذد ثادددت  س ثلادددق مس ت قالقدددل حدددك  دددل م ددد   ح ددد  ل    
اد لح لال دمك ثلفد ةس  ،   دة حدك ثلعمثاد  ثلحةج دا ل ادق مس ثلادمسح   ة  سنك ثلعمثا  ثلحةج ا ل ،م  لت لف
 م      ا  ل ل م    ح   ة . 0.092 :ثلامس ححاال سف
 مؤشر شارب لصندوق األهلي للمتاجرة بالسلع: -2-3
 %3.01ثلحتما  ثلاقمد لعمثا  ثلاق مس   ث:  -
 %0.27  د:حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة       -
 %22.82 :   ت قالحا ثلح   ة  ثل  الا -






 0.12 :ح د  ة    الدا  دمسدنك ثلع اد  ث  د سف ثلدذد ثادت  س ثلادق مس ت قالقدل حدك  دل م د    ،محقدل     
م د    0.02 قد ة : فد ةس  ادمسثل   ث ح   دت جادق مس حدك  الدث ثلع اد  ثلحدة تفمس ثل ،م  لت لف ،م      ا 
 ف اق مس ثا ثلمالعم  تةثجم ثلقا ا  حمح  للت ثق ف ض ثلحتما  ثلاقمد لع ا   ،ل ل م    ح   ة   ا  
ادق مس ثلةالد ض   ث  ف ثلةالد ض لألاد   سقد  تفدمس  ادق مق دذث ثلادق مس   ث  ل حتد جة    لاد م، م حق ةقدا 
  02م دددذث ادددق مس ثلةالددد ض لألاددد   ة ،لألاددد   ثلادددعم الا   دددت قظالدددة  ادددق مس ثا  دددف ل حتددد جة    لاددد م
ثلادق مس   ث    دت  د ك   ت ث ت د ة  قدل   حد   د ك حعد ل  د ةب   مثلحتمثسس حم       ثل ةالعا ث االحالا
  س ل.
 لألسهم السعودية: مؤشر شارب لصندوق الرائد -2-4
 %0.95:حتما  ثلاقمد لعمثا  ثلاق مس   ثثل -
 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة   ث:  -
 %21.26ثلح   ة ثل  الا ثلحتحا ا سف ثمق ةثذ ثلحعال ةد    ت:  -
 سنك قالحا ح  ة   ةب ل اق مس الح ك  ا       آلتف: ،محقل
 
 
م دد    0.03 :س ت قالقددل سددف  دل م دد   ح دد  ة    الددا  ددمثلع ادد  ث  دد سف ثلددذد ثاددت  س ثلاددق م  لك
م      ا    ت ثلامس، مالعم  تةثجدم ح  دة  د ةب لادق مس ثلةثاد  لألاد    0.07  دد:حتةثجع   ذلك  ،  ا 
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 مؤشر شارب لصندوق الفريد لألسهم السعودية: -2-5
 %4.88:حتما  ثلاقمد لعمثا  ثلاق مس   ثثل -
 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة   ث:  -
 %19.62سف ثمق ةثذ ثلحعال ةد:  ثلحتحا اثلح   ة ثل  الا    ت  -
 سنك قالحا ح  ة   ةب ت اب  ح  ال ف: ،م  لت لف     
 
 ،م دد     ادد  0.23  ددددددددد:قدد ة  لك ثلع ادد  ث  دد سف ثلددذد  ققددل ثلاددق مس  قدد   ددل م دد   ح دد  ة    الددا
سددددنك ثلح دددد  ة ثل  الددددا ل اددددق مس  ،م  الددددل ،م دددد     ادددد    ددددت ح  دددددة  دددد ةب ل اددددمس 0.13 ددددددددد:   حتفمقدددد
 . %23.20ة  ددددددد:ثلحق ة   ، قل حك ثلح   ة ثل  الا ل امس  %19.62ة
 دالك ثلح د  ة  القدم    دت  اد   ثلفادل لك  دذث ثلقحدمذج: Treynor Model انيا: نمـوذج ترينـورــــــث
الت   ،م  ت  ذث ثاا   ،م ك ثلتقمالم ثلجال  الق ف   ت ثلح   ة غالة ثلحقتظحا ،ثلحقتظحا مغالة ثلحقتظحا




T ،ح  ة تةالقمة : 
PRتاح ة سف ثلاق مس، : حع ل ثلع ا    ت ثما 
FRحع ل ثلع ا  ثل  لف حك ثل  ة :، 
B :حع حل  الت  مال اب   لاال ا :𝑩 = 𝒄𝒐𝒗𝑹𝑷𝑹𝒎
𝜹𝟐
 
القددال   ددذث ثلح  ددة  ددالم  ح دد  ة ثلح فظددا للددت مؤشــر ترينــور لمحفظــة ســوق األســهم الســعودي:  -1
 ثلح   ة ثلحقتظحا ل  ، مثلحق اا  حع حل  الت ، محقل:
 %2.67ا   ثلاعم د  م: لامس ثاع ا  لثحتما   -
 %0.27د :حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة  ق ة ب -
 ، 1.00 م: ل امس Bحع حل  -
𝑇                                                 محقل سنك:        = 2.67%− 0.27%
1.00
= 2.47% 
ثلحقد ة    لمث د  ثلاد الح حدك ة ثلحقتظحدا  مثاد  ح فظدا ثلادمس سدف ظدل ثلح د  ثق فد ض  لك  الث       
م دددم حددد  الحادددل   اددد   ذمك ثل زثقدددا    ة  قالحدددا حتماددد  ثلع اددد  ثل ددد لف حدددك ثلح ددد  ة ق ددد 2.47للدددت  2.67
 ثلاعم د.
 ترينور لصندوق الرياض لألسهم السعودية: مؤشر -2
 .%4.59حتما    ا  اق مس ثلةال ض لألا   ثلاعم الا  م:  -
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 .%0.27  ددددد:ك ثلح   ة  ق ة حتما  ثلع ا  ثل  لف ح -





=  ، محقل سنك:[1.00
                                  𝑇 = 4.59%− 0.27%
1.00
= 4.32% 
ل ل م    حك ثلح   ة    ات  ث  حقال    الت   سنك ثلع ا  ثلزثا  ثلذد ثات  س ثلاق مس ت قالقل ،محقل      
م دد     ادد  م  حدد  ثةتفددم  ددذث ثلعدد   زث  ثلع ادد  ثلددذد الملدد   ثلاددق مس، م حدد   ك قالحددا  4.32ل ح دد  ة  ددم 
 كس ددذث العقددف  ، B=1 ث  ثلجالدد  لألاددل ثلحدد لف م حدد   ك حع حددل   ددت ثاثلح  ددة حةتفعددا سدد ك ذلددك  ملددا 
س حح  ا    سف ثل ف ظ   ت قف  ثلحاتم  حك ثلعمثاد  تقةال د  سدف ح   ة ثلاق مس حا مالا لح   ة ثلام 
 ظل ثلح   ة ثلحقتظحا.
 (:2ترينور لصندوق الرياض لألسهم ) مؤشر -2
 %0.45 م:  2حتما  ثلع ا  لاق مس ثلةال ض لألا    -
 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة    ث:  -









= 0.23%                                                    
 0.23  ددد:لك ثلع اد  ث  د سف ثلدذد ثادت  س ثلادق مس ت قالقدل حددك  دل م د   ح د  ة  حقتظحدا قد ة 
 1 قدل حددك  Bة  الدا ثلاددق مس حق ةقددا  ة  الددا ثلادمس، م حدد   ك  ق فدد ضثم د     ادد ، م ددم حد  ال ددالة للددت 
س دذث العقدف  ك ح د  ة ثلادق مس    دة حدك ح د  ة ثلادمس م دذث حد  اد    سدف تةثجدم  مثاد  ثلادق مس حدك 
 سف ظل ثلح   ة ثلحقتظحا. %0.23للت  0.45%
 ترينور لصندوق األهلي للمتاجرة بالسلع: مؤشر -3
 %3.01ثلاق مس: ثلحتما  ثلاقمد لعمثا   -
 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة :  -







= 𝑇: س ك م  لت لف [0.79 = 3.01%−0.27%
0.79
= 3.47% 
م      ا ، م دم  3.47 م  ح   ة  ثات  س ثلاق مس ت قالقل حك  ل م    لك ثلع ا  ث  سف ثلذد
سف  %3.47للت  % 3.01ح  ال الة للت ثةتف س ة  الا ثلاق مس،  الث ثةتفم حتما   مثا  ثلاق مس حك 
 .0.79ظحا ق ةت  د تظل ح   ة  حق
 ترينور لصندوق الرائد لألسهم السعودية: مؤشر -4
 %0.95 مس ثلحتما  ثلاقمد لعمثا  ثلاق -
 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة:  -
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= 0.91%                                                  
م د    0.91لاق مس ت قالقل حدك  دل م د   ح د  ة  حقتظحدا قد ة ب ك ثلع ا  ث  سف ثلذد ثات  س ثل 
، محد  %0.91للدت  %0.95  ا  م م ح  ال الة للت ثق ف ض   ا  ثلاق مس سف ظل ثلح د  ة ثلحقتظحدا حدك 
ثلاق مس ثلحةج ا   لح   ة ثلحقتظحا    ة حك  ح   ة م ذث العقف  ك  B=0.75ة B ˂1الال ظ  ك حع حل 
 ح   ة ثلامس.
 لصندوق الفريد لألسهم السعودية:نور تري مؤشر-5
 %4.88ثلحتما  ثلاقمد لعمثا  ثلاق مس:  -
 %0.27 :حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة -









= 4.90%                                                
م      ا  حق  ل  ل م    ح   ة  حقتظحدا،  4.90مق  ثات  س ثلاق مس ت قالس   ا  ل سف مال للت    
للت  %4.88ثةتفعت حك  الا ثلامس اك  مثا  ثلاق مس  م م ح  ال الة للت ثةتف س ة  الا ثلاق مس حق ةقا  ة 
سدف ثةتفد س ة  الدا ثلادق مس  ك ح د  ة ثلادق مس  قدل  سف ظل ثلح د  ة ثلحقتظحدا محد  اد     ال د  4.90%
 . B=0.94ل  التج مز ثلمث   ة Bحك ح   ة ثلامس اك حع حل 
 : ماال ت حع  لا ثلقحمذج   آلتف :2Mداء المعدل بالمخاطر الثا: نموذج األــــــث
𝐌𝟐 = 𝐑𝐅 +
𝛅𝒎
𝛅𝐩
(𝐑𝐏 − 𝐑𝐅).                                
 حتما  ثلع ا  ثلحعال ةد ل اق مس ح ل ثلتقالال .: PRثل  ة، : حتما  ثلع ا  ثل  لف حك FR: حيث
mδ ،ثمق ةثذ ثلحعال ةد لامس ثاا   ثلاعم د :Pδ. ثمق ةثذ ثلحعال ةد ل اق مس ح ل ثلتقالال : 
 لألسهم السعودية: لصندوق الرياض 2Mمؤشر -1
 %23.20 :اا   ثلاعم دث لامسثمق ةثذ ثلحعال ةد  -
 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة :  -
 %4.59 :حتما  ثلع ا  لاق مس ثلةال ض لألا   ثلاعم الا -
ثلح  دة   دت  قالحا ، م  الل الح ك  ا ب%21.73 :ثمق ةثذ ثلحعال ةد لاق مس ثلةال ض لألا   ثلاعم الا -
𝑀2                            ثلق م ثلحمثلف: = 0.27 + 23.20
21.73
(4.59 − 0.27) = 4.88% 
 فض سف   لا  %4.59  م حك  %4.88تا ح  ذسنك ثلعمثا  ثل اال ا لح  ة ثلاق مس ام  ،م  لت لف
سددف   لددا قفادد  ، م ددذث ثلح دد  ة  ثل  الددا  اددل للددت حاددتم تل حعدد ل ثلح دد  ة  ثل  الددا سددف ثاددتاح ةثت ثلاددق  الس
 ثماتاح ة ثلح   ة سف ثلامس.
 : (2)لصندوق الرياض لألسهم  2Mمؤشر -2
 %0.27 :حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثل  ة -
 %0.45: 2حتما  ثلع ا  لاق مس ثلةال ض لألا    -
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 %23.20ثمق ةثذ ثلحعال ةد ل امس:  -
 .%22.19: 2ثمق ةثذ ثلحعال ةد لاق مس ثلةال ض لألا    -
   ت ثلق م ثلحمثلف: 2Mالح ك  ا ب قالحا  ، الةثتقمسف  م   ذ  ثلت       
𝑀2 = 0.27 +
23.20
22.19
(0.45 − 0.27) = 0.46% 
سددف   لددا  فددض حعدد ل ثلح دد  ة  ثل  الددا سددف  %0.45 دد م حددك  %0.46اتادد ح  مثادد  ثلاددق مس         
 ةتفد س   د   سدف ثلادمس ثلح   دة سدف   لدا ثمادتاح ةقفاد   لتال للت ثلح   ة  ثل  الا  ،ثاتاح ةثت ثلاق  الس
 قق ا حامالا. 0.01 :ق ة 
 لمتاجرة بالسلع:لصندوق األهلي ل 2Mمؤشر -3
 %0.27 :حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثل  ة -
    %3.01حتما  ثلع ا  لاق مس ثا  ف ل حت جة    لا م:  -
 %23.20ثمق ةثذ ثلحعال ةد ل امس:  -
 لادددق مس  2Mالح دددك  اددد ب  ،، م  الدددل%22.82ثمق دددةثذ ثلحعالددد ةد لادددق مس ثا  دددف ل حتددد جة    لاددد م:  -
 :ال ف  ح ثا  ف ل حت جة    لا م 
                       𝑀2 = 0.27 + 23.20
22.82
(3.01 − 0.27) = 3.06% 
سدف   لدا  فدض  ةجدا ثلح د  ة   %3.01  م حك  %3.06سنك  مثا  ثلاق مس امذ تا ح  ،م  الل  
 :م فدد ةسل،   لدا ثماددتاح ة سالدقفاددل، م دذث سددف لتادل للددت حادتم  ح دد  ة  ثلادمس  ، ةثت ثلاددق مساحسدف ثادت
0.05%.  
 لصندوق الرائد لألسهم السعودية: 2Mمؤشر -4
 .%0.27: حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة  -
 .%0.95حتما  ثلع ا  لاق مس ثلةثا  لألا   ثلاعم الا   ث:  -
 .%23.20 :  ث ثمق ةثذ ثلحعال ةد ل امس -
  .%21.26ثلح   ة ثل  الا ل اق مس ق ةت  د:  -
 ل اق مس  ح  اللتف: 2Mالح ك  ا ب  ، ق     ت ح  ا س      
𝑀2 = 0.27 +
23.20
21.26
(0.95 − 0.27) = 1.01%                         
سدف   لدا  فدض حعد ل ثلح د  ة   %0.95 د م حدك  %1.01سنك  مثا  ثلاق مس امذ تا ح  ،م  الل      
ثلح   ة سف  سف   لا ثماتاح ةقفال، م ذث ثل  الا سف ثاتاح ةثت ثلاق مس لتال للت حاتم  حع ل ثلح   ة  
 قق ا حامالا. 0.06 : د   ةتف س ق ة   ثلامس
 لصندوق الفريد لألسهم السعودية: 2Mمؤشر-5
 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثل  ة  -
 %4.88حتما  ثلع ا  ل اق مس:  -
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 %23.20ثمق ةثذ ثلحعال ةد ل امس:  -
 :، محقل%19.62ثمق ةثذ ثلحعال ةد لاق مس ثلفةال  لألا   ثلاعم الا  -
𝑀2 = 0.27 +
23.20
19.62
(4.88 − 0.27) = 5.72%                
سدف  %0.84 :  ةتفد س قد ة     د%4.88  م حك  %5.72اتا ح  مثا  ثلاق مس ثل اال ا  ،م  الل     
قفادل، م دذث لتادل للدت حادتم  حعد ل ثلح د  ة   ،  لا  فض حع ل ثلح   ة  ثل  الا سف ثادتاح ةثت ثلادق مس
 ثلح   ة سف ثلامس. سف   لا ثماتاح ة
تقدم  س دة  ثلقحدمذج   دت لالجد   ثلفدةس  دالك حقد ثةالك ل ع اد ، ثلحقد ثة ثامل الحادل ثلفدةس  :نعا: نمـوذج جنســــــراب
 الك حتما    ا  ثلاق مس محتما  ثلع ا    ت ثماتاح ة ثل  لف حك ثل  ة، مال  س   ت  ذث ثلحق ثة ثلع ا  
 ث  سف.
 ددالك حتمادد    ادد  ثلاددمس محتمادد  سددف ثلفددةس  βل سددف   اددل  ددةب حع حددل  حدد  ثلحقدد ثة ثلادد قف سالتحادد    
قحمذج مال  س   ت  ذث ثلفةس  الم    ة ثلامس، م  ت ذلك ال  م  ،ثلع ا    ت ثماتاح ة ثل  لف حك ثل  ة
  ح  تم ح ذلك ثلحع  لا ثآلتالا:  ،ثلحعةمذ  حع حل  لفجقاك 
α= (Rp-Rf)-B (Rm-Rf). 
 
 م السعودي:لسوق األسهجنسن مؤشر  -1
α= (2.67-0.27)-1(2.67-0.27)=0 
سنك  ذث العقف  ك ح فظا ثلامس  ققت   ا   ،ل افة لامس ثاا   ثلاعم د حا م   α ح   ك حع حل       
 .ت قالقل حك ثلاق مس مجبثلذد  ،سع ف حا مد لحع ل ثلع ا  ثلتمثزقف
 لصندوق الرياض لألسهم السعودية:جنسن مؤشر  -2
   α= (4.59-0.27)-1(2.67-0.27)= 1.92                           
ثلع اد  ثل د لف حدك ثلح د  ة      دة  –قالحا ةثلع ا    دت ثلادق مس العقف  ك سنك  ذث >α o حع حل  ح   ك    
 مجدبثلدذد  ،ثلاق مس ق   قدس حعد ل   اد  سع دف    دة حدك حعد ل ثلع اد  ثلتدمثزقف حح  الات س، م ذث العقف  ك
  ث  ح فظا ثلامس.لثلاق مس   ك جال ث حق ةقا     ث  كث  م  ، ك ال ققل ثلاق مس
 :02لصندوق الرياض لألسهم جنسن مؤشر  -3
α= (0.45-0.27)-0.80 (2.67-0.27)= - 1.74 
   ث  ثماددتاح ةد ل اددق مسسددنك  ددذث ال ددالة للددت اددم  ثا ،اددق مس  ادد ة حددك ثلاددفة  حدد   ك حع حددل  لفدد  ل   
 .ثلامس ك ال ققل مجب ثلذد  ،حع ل ثلع ا  ثلتمثزقف حعقت  ك ثلاق مس  قس حع ل سع ف  قل حك 
 :لصندوق األهلي للمتاجرة بالسلعجنسن مؤشر  -4
                α= (3.01-0.27)-0.79 (2.67-0.27)= 0.84. 
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ح فظا  حك ثلافة، سنك  ذث العقف  ك    ةثل  ص  اق مس ثا  ف ل حت جة    لا م  α ح   ك حع حل        
، م ك  دذث ثلادق مس  ك ال ققدل ثلادق مس مجدبحدك حعد ل ثلع اد  ثلتدمثزقف ثلدذد   قدل  اد   حعد ل ت ققد ثلامس
 الا س ثلامس سف   ثال.
 لصندوق الرائد لألسهم السعودية: مؤشر جنسن  -5
α= (0.95-0.27)-0.75 (2.67-0.27)= - 1.12. 
 دذث العقدف  ك ثلادق مس ثل  ص  اق مس ثلةثاد  لألاد   ثلادعم الا  قدل حدك ثلادفة، سدنك  α  ح   ك حع حل    
 ث  ثلادق مس ادالا   مقد   د ك  ثلادمس، ك ال ققدل  مجدبثلدذد  ، قس حع ل   اد   قدل حدك حعد ل ثلع اد  ثلتدمثزقف
 حق ةقا  ح فظا ثلامس.
  لألسهم السعودية:  الفريدلصندوق جنسن مؤشر  -6
α= (4.88-0.27)-0.94 (2.67-0.27)= 2.35.         
 مس ثا  ف ل حت جة    لا م    ة حك ثلافة، سنك  ذث العقف  ك ثلاق مس ثل  ص  اق α ح   ك حع حل     
 ث  ثلاددق مس جالدد ث  مقدد   دد ك  ،ثلاددق مس ل ك ال ققددمجددب  ثلددذد ،   ددة حددك حعدد ل ثلع ادد  ثلتددمثزقف ث قددس   ادد 
 حق ةقا  ح فظا ثلامس.
 تف:مالح ك ت  الص     ثلح  ةثت ثلا  قا سف ثلج مل ثا    
 ثمارية باستخدام األسلوب المزدوجداء الصناديق االستأ (: تقييم43.3جدول رقم )
 المؤشر                    
 مؤشر ترينور مؤشر شارب االستثماري الصندوق
 داءمؤشر األ
 مؤشر جنسن المعدل بالخطر 
 0 2.67 2.47 0.10 محفظة السوق
صندوق الرياض لألسهم 
 .السعودية
0.20 4.32 4.88 1.92 
 -1.74 0.46 0.23 0.008 .02هم صندوق الرياض لألس
 0.84 3.06 3.47 0.12 صندوق األهلي للمتاجرة بالسلع.
 -1.12 1.01 0.91 0.03 .صندوق الرائد لألسهم السعودية
 2.35 5.72 4.90 0.23 صندوق الفريد لألسهم السعودية
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دراسـة حالـة -مار فـي تنشـيط سـوق األوراق الماليـة قيـاس أثـر نشـاط صـناديق االسـتثالثالـث:  المبحـث
 -صناديق االستثمار السعودية
اق  مل حك  الل ح  ت   ة ل ا  ق   قد   قحدمذج قال ادف الفادة لقد  تدلاالة ق د   ادق  الس ثمادتاح ة      
، ثادا ة ل قحدمذج ، مسالح  ال ف ثلحت الةثت ثلتف اقعتح    ال   سف  ق     ت ح  ةثت   ث  امس ثامةثس ثلح لالا
 مثلتف ت  ث تال ة   ثق الق  حك ثلتلاالل ثلقظةد حك ج ا، مل  ثةا ت ثلا  قا حك ج ا   ة .
 وصف متغيرات النموذج  المطلب األول:
 ثات  حت  ذ  ثل ةثاا ثلحت الةثت ثمقتا  الا ثآلتالا:    
 :ثآلتالات  قال ا   حك  الل ثلح  ةثت )صناديق االستثمار(:  لالمستق المتغير -1
جح لف  د   ثلادق  الس ثلح  قدا مثلحفتم دا ثلحت ثملدا سدف ادمس ثااد   لالع ة  ك : (NF)ناديق عدد الص -
 .ثلاعم د
قعقدف   د  ثلتقالدال  ثلققد د لألادمل ثلتدف حدك ثلحح دك  ك الت د ل حق د  ادق مس  :(TA)إجمـالي األصـول  -
تت د ل  دسدف ادمس ثااد   ثلادعم ، م ثمادتاح ة قدمس  ادب حمز داثمادتاح ة،  الدث ت دمك  دذ  ثاادمل 
 ا ادد  حددك:  ادد   ح  الددا،  ادد    جق الددا، اددق ثت مادد مك ح  الددا، اددق ثت  جق الددا،   مثت قق الددا ح  الددا، 
 عق ةالا.ثلاتاح ةثت ثم للت     سا ، امل ح  الا   ة  م امل  جق الا   ة 
ثلدذالك القمحدمك  ،    ثا   ص ثل  العالالك مثلحعقدمالالكالع ة     ثلح تة الك  ك : (NS)عدد المشتركين -
 دةث  ثلماد اس ثلتدف الاد ة   حد ةث  ثلادق  الس  حق اد ا لق د   ادق مس ثمادتاح ة، مالدةت    د   ثلح دتة الك  
لذ الدد  د ثق فدد ض  دد   ثلحاددتاحةالك سددف  ،سددف ثلاددق  الس ثماددتاح ةالا  عدد   ثلحاددتاحةالك سددف ثلاددمس ثلحدد لف
 ثلامس للت ثق ف ض     ثلح تة الك سف اق  الس ثماتاح ة.
 :ثآلتالات  قال ال حك  الل ثلح  ةثت وق األوراق المالية(: المتغير التابع )أداء س -2
الاتعحل ح  ة ثلقالحا ثلامقالا لقال   ح   ثتا س  ج  ثلامس، س ةتف س  :(VMAS)القيمة السوقية  -
امث  حك  الث زال        ثاا   مثل ة  ت  ،قالحا  ذث ثلح  ة ال ل   ت ثةتف س حاتم  ثلامس ة   ة  
 اع ة  م   ال ح  حع .ثلح ةجا سالل  م ثةتف س ثا
لدت حادتم  ت د لالذ :(Tratio)معـدل دوران السـهم  - لتحد   ثلادفق ت  ال دالة للدت ادالملا ثلادمس ثلح لالدا مث 
مثلحعدد حالت  ث ددل ثلاددمس،  ماددفل الحاددل قالحددا ثاادد   ثلحت ثملددا للددت ثلقالحددا ثلاددمقالا، سددنذث ثةتفعددت قالحددا 
الا تع ظحدت قالحدا  دذث ثلح  دة، لال دالة  د مة  للدت ثااد   ثلحت ثملدا  حعد مت    دة حدك ثةتفد س ثلقالحدا ثلادمق
 ثةتف س  ةجا ثلاالملا سف ثلامس ثلح لالا.
حاددتم  ثل سددف اددمس ثاادد   ثلاددعم د لقالدد   "TASI"الاددت    ح  ددة :(TASI)المؤشــر العــام لألســعار  -
 ذ ثت ددلالاتة دد    ددل سددف   ث  ثلاددمس مةادد  ثتج  ددل ثلعدد  ألاددع ة،  حدد  القددم   دد مة ح دد  سددف تقالددال   ثلعدد   ل
 .ثلقةثةثت ثماتاح ةالا متمقالت  
 سف ثلامس. ث جح لف لألا   ثلتف ت ص  الع   م ةث    ثلع    ك الع ة  :(NAE)عدد األسهم المتداولة  -
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 تأثير مؤشرات صناديق االستثمار عل  القيمة السوقيةالمطلب الثاني: 
قالا  ثلددا سددف تملالفددا حددك ح  ددةثت الل ددذ ثلقحددمذج ثلحددةث  تقدد الة  اددال غا  ك ثلقالحددا ثلاددم : بنــاء النمــوذج -1
 اق  الس ثماتاح ة،  ح  ال ف:
*NS + µ3*TA+ b2*NF+ b1+b0VMAS = b 
 .ثلقالحا ثلامقالا: VMAS  الث:  
- TA : ثاامللجح لف. 
- NS :    ثلح تة الك. 
- NF :    .ثلاق  الس 
                   u: 0 ح  حع ح ت ثلقحمذج ثلتف االت  تق الة   س ف:   ثل  ل ثلع مثاف,1, 2,3 
ملتقددد الة حع حددد ت ثلقحددمذج تددد  ثم تحددد     دددت  ةالقدددا ثلحة عددد ت ثلاددد ة ، م  م تحددد     ددت  ةقددد حج       
Eviews 10،  آلتفظ ةت قت اج تق الة ثلقحمذج ثل  ف   ع  ثلقال     لتع الالت ثلحق ا ام  : 
 يالخط: نتائ  تقدير النموذج (44.3)الجدول رقم 
 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
 تق ة ثلحع  لا  ح  ال ف: ،م  الل  
𝑽𝑴𝑨𝑺̂ = -679.74+6.07*NF+0.003*TA+0.002*NS 
2.26) (1.76) (0.08) (1.88)-(     cT 
 n=22  0.7687=2F=19.94   DW=1.60  R   22=0.0000α  
 ثلقالحا ثلحق ة  ل قالحا ثلامقالا.𝑽𝑴𝑨𝑺̂  الث 
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 قتصادية للنموذجالدراسة اال -2
 حك  الل ثلقحمذج ثلحق ة الح ك تم الح ح  ال ف:    
 ،  دت مجدم   القدا  ة الدا  دالك ادق  الس ثمادتاح ة مثلقالحدا ثلادمقالا NFت ل ث   ة  ثلحمج دا ل حت الدة  -
 ، م د   مث د   د   ادق  الس ثمادتاح ة   د لذث زث   %10مذثت حعقمالا ل ا االا  ق  حاتم  ثل ملدا 
 .م    6.07  ددددددد:امقالا ثةتفعت ثلقالحا ثل
ل ك  ،  ت مجم   القا  ة الا  الك لجح لف ثاامل مثلقالحا ثلامقالا TAت ل ث   ة  ثلحمج ا ل حت الة  -
 م ت  ل سف تفاالة ثلت الةثت ثل  ا ا سف ثلقالحا ثلامقالا  TAحك  الل حاتم  ثل ملا قج   ك 
الك     ثلح تة الك مثلقالحدا ثلادمقالا مذثت   ت مجم   القا  ة الا   NSت ل ث   ة  ثلحمج ا ل حت الة  -
 د لذث زث      ثلح تة الك سف اق  الس ثماتاح ة  م د     %10حعقمالا ل ا االا  ق  حاتم  ثل ملا 
 .م    0.002  ددددددد: ثةتفعت ثلقالحا ثلامقالا ،مث   
 :للنموذج اإلحصائيةلدراسة ا -3
 اددددق  الس ثمادددددتاح ة تقدددددال  حدددد  قاددددد تلم ددددذث العقدددددف  ك ح  دددددةثت   0.76872R=معامـــــل التحديـــــد:  -
تفادددة    %23.13 ددالك تعددد  قادد ا   سدددف  ثلقالحدددا ثلاددمقالا، ح  دددة سدددف ثل  اددد احددك ثلت الدددةثت  76.87%
  د  ك ثلقحمذج حق مل ح  اال .  قل ثلقحمذج لل ق ة  تفاالةالا قمالامح ، ة    ةج ثلقحمذج حت الةثت 
 اختبار المعنوية 1.3
 اختبار معنوية المعالم -أ
 T testدنت اختبار ستو  -
ة حددك ثلقالحددا  ددالحددا اددتم قت لحع حدد ت ثلحت الددةثت   قال ددظ  ك ق (3.44)الجــدول رقــم حددك  ددالل 
، 0.05،  حدد   ك ث تحدد ل ثل  ددل ل حت الددةثت  قدل حددك 0.10محاددتم  ثلحعقمالددا  N=22ك لالددث ثلج ملالددا،  
ت اددق  الس قددةسض ثلفة ددالا ثلاددفةالا مقق ددل  مجددم   القددا  ددالك ح  ددةالك   ددت ثاقدل حددك ح  ددةث ،م  لتدد لف
 ثماتاح ة مثلقالحا ثلامقالا.
 اختبار المعنوية الكلية للنموذج -ب
 F testاختبار فيشر  -
ثل  ذ حك  دذث ثم ت د ة  دم ث ت د ة ثمق د ثة   دل،  الدث ققدم   حق ةقدا قالحدا سال دة ثلح ادم ا لك  
، n=22م k=3،  الددث k-=n2α k,-n=1α-1، م ةجتددف  ةالددا 0.05  لحج ملددا  قدد  حاددتم  حعقمالددا 
 لف:م  لت 
 ،جالد   ثلتحاالدل  ك حع  لدا   دت الد ل ثلج ملالدا، س دذث ثلح ادم ا    دة حدك ثلقالحدا ثلقالحا  لك قال ظ
 مادت  ثح    حقالد   لتقد الة تاد ح، حم دم الا قالحدا  دف   ال د   اد ق  ثلتدف حع حدل ثلت  الد  قالحدا م ك
 ثلح ةماا. ل عالقا حع  لا ثمق  ثة تحاالل سع لالا
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 تشخيص النموذج 2.3
 تباط الذاتي لألخطاءاختبار االر  -أ
 - =1.22م حق ةقت د   د لقالحتالك ثلجد ملالتالك  watson stat-durbin  cal*dة=1.60لد الق  قالحدا 
l
*d1.42=2*d   قد k'=3 مn=22،    حددك  تل د  ل دد   مجدم  ثةت د    ددالك ثا  د  ، م  تقددم سدف حجد ل قجد
 Autocorrelation, Breusch-godfrey د   مجدم  ثةت د   ذثتدف ق جدل م ت د ةثت ثمةت د   ثلدذثتف ة
correlation LM test :الث  ،  
 : نتائ  اختبار االرتباط الذاتي لألخطاء(45.3) :الجدول رقم
 
 Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
ل مثقف ثلقحمذج ثلحقد ة، قال دظ  (AC-PAC)حك  الل ثلج مل ثلححال ل ثلا ثمةت    ثلذثتف مثلجزاف     
ا قق دل ثلفة دال ،غالدة حعقمالدا، م  لتد لف Q-Star ك جحالم ثا ح    ث دل حجد ل ثلاقدا مث  اد االا ثم ت د ة 
 .ثلقحمذج م الع قف حك ح   ا ثمةت    ثلذثتف  الك ثا     ،م  لت لف، ثلافةالا  ع   مجم  ثةت    ذثتف
 ثآلتف:لحم ح سف ثلج مل ل   ذ  ك     ا  ت ثلت  الك قات    ثم ت  ة ثاختبار عدم ثبات التباين:  -ب
 : نتائ  اختبار عدم ثبات التباين(46.3) :الجدول رقم
  
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
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-Obs*R م  F-statisticثلا  س قال ظ  ك ثلقالحا غالة حعقمالا ام  حك  الل ة ثل  لحك  الل 
squared  م Scaled explained SS ،  ت ثلتمثلف  0.6489م 0.5771م 0.7098ال  ك قل الث  
ثلقحمذج م الع قف حك ح   ا      ،   م  لت لف0H: ثلافةالا قق  قق ل سةض ثلع   ة    د0.05   ة حك 
 ا  ت ثلت  الك.
 جودة واستقرارية النموذج 3.3
 جودة النموذج -أ
 :ثآلتفة  حك  الل ثل  ل حك  جل  ةثاا ح   جم   ثلقحمذج م    حك حق ةقا ثلقال  ثل قالقالا   لحق     
 : القيم الحقيقية والمقدرة والبواقي )جودة النموذج((10.3) :الشكل رقم
 
 Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  اا  ث  ثل   ل: حك المصدر
حدد  ال ددالة لجددم   ثلقحددمذج  ، م ددذثتقدد ةب ثلقددال  ثلحقدد ة  حددك ثلقددال  ثل قالقالددا   ددال  قال ددظ حددك ثل دد ل 
  تح     الل سف تفاالة مت  الل ثلقت اج.ثلحق ة، لذث الح ك ثم
 .الح ك حعةسا   مس ثلقحمذج ل تمزالم ثل  العف حك   حل ثآلتفحك  الل ثل  ل التوزيع الطبيعي:  -ب
 : التوزيع الطبيعي للبواقي(11.3) :الشكل رقم
 

































Std. Dev.   334.5994
Skewness  -0.125516
Kurtosis   3.236486
Jarque-Bera  0.109031
Probability  0.946944 
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 ك قتالجا ثم ت  ة   قدت غالدة  سمج ، Bera-Jarqueات    ل ت قس حك  ة  ثلتمزالم ثل  العف ق 
 J-B=0.10م م ح  ال     ك ثل مثقف ال  عمك ل تمزالم ثل  العدف، محدك  دالل قالحدا  ،(α>0.05)حعقمالا 
  ك ثلقحمذج ال  م ل تمزالم ثل  العف.حك  قتل  ، 5.992χ=قل حك  
 اختبار االستقرارية -ج
م   د ت الددةثت  ال  الددا سال دد  م  دد  حددك ثاددت  ث    دد  ل ددف قتل دد  حددك   ددم ثل ال قدد ت ثلحاددت  حا حددك مجدد
، م ددددذث ثلحجحددددمس ثلتةث حددددف لحة عدددد ت ثل ددددمثقف CUSUM: ثلحجحددددمس ثلتةث حددددف ل  ددددمثقف ثآلتالدددداثم ت دددد ةثت 
CUSUM of Squares ثآلتف،  ح   م حم ح سف ثل  ل: 
 : نتائ  اختبار استقرارية النموذج(12.3) :الشكل رقم
  
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا ا  ث  ثل  ل: حك المصدر
 ث دل  CUSUM of Squares Test، مCUSUM Test حد   ك ثلتحاالدل ثل الد قف سدف  دل حدك        
، م دم حد  الا دت ، قق دل   ادتقةثةالا ثلقحدمذجحدك   ثالدا ثلفتدة  للدت ق  الت د  0.05 ثل د م  ثل ةجدا  قد  حادتم 
ت  ثم تحد     دت ثلفتدة    ح دا سدف ثم ت د ةثت ثلحمثلالدا ادال ،م  لتد لفاد ا مجدم  ثادتقةثةالا حعد ل  ثلقحدمذج، 
  مك ثل  جا للت تجزات  .
 ستثمار عل  المؤشر العام لألسعارتأثير مؤشرات صناديق اال :الثالثالمطلب 
 بناء النموذج-1
الل دددذ ثلقحدددمذج ثلحدددةث  تقددد الة  ادددال غا  ك ثلح  دددة ثلعددد   لألادددع ة  ثلدددا سدددف تملالفدددا حدددك ح  دددةثت  
 اح ة،  ح  ال ف:اق  الس ثمات
*NS + µ3*TA+ b2*NF+ b1+b0TASI = b 
ملتقدد الة حع حدد ت ثلقحددمذج تدد  ثم تحدد     ددت  ةالقددا ثلحة عدد ت ثلادد ة ، م  م تحدد     ددت  ةقدد حج 
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CUSUM of Squares 5% Significance
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 الخطي : نتائ  تقدير النموذج(47.3) :الجدول رقم
 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   الحك  :المصدر
 تق ة ثلحع  لا  ح  ال ف: ،م  الل  
𝑻𝑨𝑺?̂?= -3290.45+29.87*NF-0.07*TA+0.01*NS 
0.26) (1.97)-1.81) (1.44) (-(   cT 
 22=n  0.7199=2F=15.42   DW=1.26   R   22=0.0000α  
 ثلقالحا ثلحق ة  ل ح  ة ثلع   لألاع ة.  𝑻𝑨𝑺?̂? : الث         
 حك  الل ثلقحمذج ثلحق ة الح ك تم الح ح  ال ف:الدراسة االقتصادية للنموذج: -2
  ددت مجددم   القددا  ة الددا  ددالك اددق  الس ثماددتاح ة مثلح  ددة ثلعدد    NFتدد ل ث  دد ة  ثلحمج ددا ل حت الددة  -
ة ثلت الدددةثت ثل  اددد ا سدددف م تدد  ل سدددف تفاددال NFل ددك حدددك  دددالل حادددتم  ثل ملدددا قجددد   ك  ،لألادددع ة
 .ثلح  ة ثلع   لألاع ة
ثلح  دددة ثلعددد   م   دددت مجدددم   القددا   ادددالا  دددالك لجحددد لف ثاادددمل  TAتدد ل ث  ددد ة  ثلاددد ل ا ل حت الدددة  -
م ت  ل سف تفاالة ثلت الةثت ثل  ا ا سدف ثلقالحدا  TAل ك حك  الل حاتم  ثل ملا قج   ك  ،لألاع ة
 .ثلامقالا
مثلح  دددة ثلعددد     دددت مجدددم   القدددا  ة الدددا  دددالك  ددد   ثلح دددتة الك  NSتددد ل ث  ددد ة  ثلحمج دددا ل حت الدددة  -
 د لذث زث   د   ثلح دتة الك سدف ادق  الس   %10مذثت حعقمالا ل ا االا  ق  حاتم  ثل ملا  لألاع ة،
 .م    0.01  ددد:ثماتاح ة  م    مث    ثةتفم ثلحاتم  ثلع   لألاع ة 
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 للنموذج اإلحصائيةالدراسة -3
حددك ثلت الددةثت ثل  ادد ا سددف ثلحاددتم   %71.99تدد ل   ددت  ك   02R=7199.معامــل التحديــد:  -
 ك  ، م  لتددد لف، ت ظ دددة  ادددل سدددف ح  دددةثت ادددق  الس ثمادددتاح ةثلعددد   لألادددع ة اددد     ثلت الدددة ثل
 سدف  دالك  ك ثلقاد ا ثل  قالدا ،  لالا م م حق اب لتحاالل ثلعالقدا  دالك ثلحت الدةالكتفاالةالا  قم  قحمذج ل
 د ت  مثحدل   دمثاالا   دة  لد  ت  دذ  عدالك ثم ت د ة سدف ثلقحدمذج  تةجم لل %28.01ثلحق ة   ددد: 
  ك ثلقحمذج حق مل ح  اال .
 اختبار المعنوية 1.3
 اختبار معنوية المعالم -ت
 T testاختبار ستودنت  -
قال ددظ  ك قالحددا اددتم قت   اددة حددك ثلقالحددا ثلج ملالددا اددم  سددف  (47.3)الجــدول رقــم حددك  ددالل 
قةسض ثلفة الا ثلافةالا مقق ل  مجم   ،، م  لت لف0.10لحعقمالا محاتم  ث N=22ك ل،  الث NSثلحت الة 
 مثلحاتم  ثلع   لألاع ة. NS القا  الك ثلحت الة 
 اختبار المعنوية الكلية للنموذج -ث
 F testاختبار فيشر  -
 دم ث ت د ة ثمق د ثة   دل،  الدث ققدم   حق ةقدا قالحدا سال دة ثلح ادم ا  ثل  ذ حك  دذث ثم ت د ةلك  
 ، م  لت لف:n=22م k=3،  الث k-=n2α=k,1α-1، م ةجتف  ةالا 0.05  حعقمالا  ق  حاتم  االج مل  ل
 ،جالد   ثلتحاالدل  ك حع  لدا   دت الد ل ثلج ملالدا، س دذث ثلح ادم ا    دة حدك ثلقالحدا ثلقالحا  لك قال ظ
 سع لالا لتق الة  حقال امات  ثح    متا ح، حم م الا قالحا  ف   ال    ا ق  ثلتف حع حل ثلت  ال  قالحا م ك
 ثلح ةماا. ل عالقا حع  لا ثمق  ثة تحاالل
 تشخيص النموذج 2.3
 اختبار االرتباط الذاتي لألخطاء -ت
 k'=3 قد   l*d - 1.42=2*d=1.22م حق ةقت د   د لقالحتالك ثلجد ملالتالك  cal*d=1.26لد الق  قالحدا 
  د   مجدم  ثةت د   ذثتدف ق جدلحدك تل د  ل     مجم  ثةت     دالك ثا  د  ، م تقم سف حج ل  ، قج   n=22م
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 : نتائ  اختبار االرتباط الذاتي لألخطاء(48.3) :الجدول رقم
 
 Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
ل مثقف ثلقحمذج ثلحقد ة، قال دظ  (AC-PAC)مثلجزاف حك  الل ثلج مل ثلححال ل ثلا ثمةت    ثلذثتف     
قق دل ثلفة دالا  ،غالدة حعقمالدا، م  لتد لف Q-Star ك جحالم ثا ح    ث دل حجد ل ثلاقدا مث  اد االا ثم ت د ة 
 ثلافةالا  ع   مجم  ثةت    ذثتف.
 اختبار عدم ثبات التباين: -ث
 مل ثلت لف:ل   ذ  ك     ا  ت ثلت  الك قات    ثم ت  ة ثلحم ح سف ثلج       
 : نتائ  اختبار عدم ثبات التباين(49.3) :الجدول رقم
 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
 ،لالات حعقمالدا، م  لتد لف Fالعقف  ك    م ذث ح 0.05   ة حك  Prob F اب  ذث ثم ت  ة سنك  
 قق ل ثلفة الا ثلافةالا  ع   ا  ت ثلت  الك.
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 استقرارية النموذججودة و  3.3
 جودة النموذج -د
 ثآلتف:حك  الل ثل  ل    لحق ة حك  جل  ةثاا ح   جم   ثلقحمذج م    حك حق ةقا ثلقال  ثل قالقالا      
 : القيم الحقيقية والمقدرة والبواقي )جودة النموذج((13.3) :الشكل رقم
 
 Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
حدد  ال ددالة لجددم   ثلقحددمذج  ، م ددذث ددالل ثل دد ل قال ددظ تقدد ةب ثلقددال  ثلحقدد ة  حددك ثلقددال  ثل قالقالدداحددك  
 الح ك ثم تح     الل سف تفاالة مت  الل ثلقت اج. م  لت لف،ثلحق ة، 
 الح ك حعةسا   مس ثلقحمذج ل تمزالم ثل  العف حك   حل: ثآلتفحك  الل ثل  ل التوزيع الطبيعي:  -ه
 ع الطبيعي للبواقي: التوزي(14.3) :الشكل رقم
 
 Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
 ك قتالجا ثم ت  ة   قدت غالدة  سمج ، Bera-Jarqueل ت قس حك  ة  ثلتمزالم ثل  العف قات     
 J-B=5.19ح  ال     ك ثل مثقف ال  عمك ل تمزالم ثل  العدف، محدك  دالل قالحدا  م م، (α>0.05)حعقمالا 
  ك ثلقحمذج ال  م ل تمزالم ثل  العف.قتل   ، 2χ=5.99 قل حك 


































Std. Dev.   2015.679
Skewness   0.847632
Kurtosis   4.672564
Jarque-Bera  5.198775
Probability  0.074319 
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م  د  حدك ثادت  ث    دد   ،تل د  حدك   دم ثل ال قد ت ثلحاددت  حا حدك مجدم   د ت الدةثت  ال  الدا سال دد ل          
، م ددددددددذث ثلحجحددددددددمس ثلتةث حددددددددف لحة عدددددددد ت CUSUM: ثلحجحددددددددمس ثلتةث حددددددددف ل  ددددددددمثقف ثآلتالدددددددداثم ت دددددددد ةثت 
 :ثآلتف،  ح   م حم ح سف ثل  ل CUSUM of Squaresثل مثقف
 : نتائ  اختبار استقرارية النموذج(15.3) :الشكل رقم
 
 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
 ث دل  CUSUM of Squares Test، مCUSUM Test حد   ك ثلتحاالدل ثل الد قف سدف  دل حدك       
 .  اتقةثةالا ثلقحمذج ق لق، 0.05ثل  م  ثل ةجا  ق  حاتم  
 ومعدل الدوران تأثير مؤشرات صناديق االستثمار عل  عدد األسهم المتداولة: الرابعالمطلب 
 الفرع األول: تأث ر عدد األسهم المتداولة بمؤشرات صناديق االستثمار
 بناء النموذج-1
لالفدددا حدددك ح  دددةثت ادددق  الس سدددف تم   ددد   ثااددد   ثلحت ثملددداالل دددذ ثلقحدددمذج ثلحدددةث  تقددد الة  ادددال غا  ك       
 ثماتاح ة،  ح  ال ف:
*NS + µ3*TA+ b2*NF+ b1+b0NAE = b 
ملتقددد الة حع حددد ت ثلقحددمذج تددد  ثم تحددد     دددت  ةالقدددا ثلحة عددد ت ثلاددد ة ، م  م تحددد     ددت  ةقددد حج       






















2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
CUSUM of Squares 5% Significance
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 : نتائ  تقدير النموذج الخطي(50.3)دول رقم الج
 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   الحك  :المصدر
 تق ة ثلحع  لا  ح  ال ف: ،م  الل  
𝑵𝑨?̂?= -53334.96+490.72*NF-1.27*TA-0.01*NS 
0.31)-0.65) (-4.16) (3.35) (-(  cT 
  n=22  76770=2R   F=19.83  DW=1.57    22=0.0000α  
 ثلقالحا ثلحق ة  لع   ثاا   ثلحت ثملا. ̂ الث           
 حك  الل ثلقحمذج ثلحق ة الح ك تم الح ح  ال ف:: الدراسة االقتصادية للنموذج-2
،   ددت مجددم   القددا  ة الددا  ددالك  دد   ثلاددق  الس مثاادد   ثلحت ثملددا NFتدد ل ث  دد ة  ثلحمج ددا ل حت الددة  -
 ، د لذث زث   دد   اددق  الس ثماددتاح ة  م دد   مث دد    %5 ملددا مذثت حعقمالددا ل ادد االا  قدد  حاددتم  ثل
 .م    490.72  دد:ثاا   ثلحت ثملا  ثةتفعت
  دددت مجدددم   القدددا   ادددالا  دددالك لجحددد لف ثاادددمل م ددد   ثااددد    TAتددد ل ث  ددد ة  ثلاددد ل ا ل حت الدددة  -
اددد ا سدددف م الدد  ل سدددف تفادددالة ثلت الدددةثت ثل   TAل ددك حددك  دددالل حاددتم  ثل ملدددا قجدد   ك  ،ثلحت ثملدددا
 .ثاا   ثلحت ثملا
  دددت مجدددم   القدددا   ادددالا  دددالك  ددد   ثلح دددتة الك م ددد   ثااددد    NSتددد ل ث  ددد ة  ثلاددد ل ا ل حت الدددة  -
م الدد  ل سددف تفاددالة ثلت الددةثت ثل  ادد ا سدددف  NSل ددك حددك  ددالل حاددتم  ثل ملددا قجدد   ك  ،ثلحت ثملددا
 .ثاا   ثلحت ثملا
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 للنموذج اإلحصائيةالدراسة  -3
، 0.76772R=74 اد مدال حع حدل ثلت  الد   ك  50.3ة ظ دةت قتد اج ثلجد مل  معامـل التحديـد: -
حك ثلت الةثت ثل  ا ا سدف  %76.77 ك قم  تفاالةالا   لالا ل قحمذج ثلحق ة، مت الك  ك ت ل  م ف
، مثل دددد قف سددددف ح  ددددةثت اددددق  الس ثماددددتاح ة ثتثلت الددددة  تفاددددة   متادددد     دددد   ثاادددد   ثلحت ثملددددا 
  .  ة ، م ذث حت الةثت ل  ت  ذ  عالك ثم ت  ة سف ثلقحمذجالةجم للت  مثحل   مثاالا  23.23%
 اختبار المعنوية 1.3
 اختبار معنوية المعالم -ج
 T testاختبار ستودنت  -
سدف ثلحت الدة  قال دظ  ك قالحدا ادتم قت   ادة حدك ثلقالحدا ثلج ملالدا  (50.3)الجدول رقـم حك  دالل 
NF ك ل،  الثN=22  مقق ل  مجم   القدا  ،ة الا ثلافةالاقةسض ثلف ،، م  لت لف0.05محاتم  ثلحعقمالا
 م    ثاا   ثلحت ثملا. NF الك ثلحت الة 
 اختبار المعنوية الكلية للنموذج -ح
 F testاختبار فيشر  -
ثل د ذ حدك  دذث ثم ت د ة  دم ث ت د ة ثمق د ثة   دل،  الدث ققدم   حق ةقدا قالحدا سال دة ثلح ادم ا لك    
، n=22م k=3،  الدددث k-=n2αk,=1α-1، م ةجتدددف  ةالدددا 0.05  لحج ملدددا  قددد  حادددتم  حعقمالدددا 
 م  لت لف:
 م ك ،جال   ثلتحاالل  ك حع  لا   ت ال ل ثلج ملالا، س ذث ثلح ام ا    ة حك ثلقالحا ثلقالحا  ك قال ظ       
 سع لالدا لتقد الة  حقال ادمادت  ثح    تاد ح ،حم دم الا قالحدا  دف   ال د   اد ق  ثلتدف حع حدل ثلت  الد  قالحدا
 لح ةماا.ث ل عالقا حع  لا ثمق  ثة تحاالل
 تشخيص النموذج 2.3
 اختبار االرتباط الذاتي لألخطاء -ج
 k'=3 قدد   l*d - 1.42=2*d=1.22 حق ةقت دد   دد لقالحتالك ثلجدد ملالتالك  cal*d=1.57لد الق  قالحددا 
 د   مجدم  ثةت د   ذثتدف ق جدل حدك  تل د  مل دالك ثا  د  ، تقم سف حج ل     مجم  ثةت     قج    ،n=22م
 ، Autocorrelation, Breusch-godfrey correlation LM testة م ت د ةثت ثمةت د   ثلددذثتف
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 : نتائ  اختبار االرتباط الذاتي لألخطاء(51.3) :الجدول رقم
 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
مذج ثلحقدد ة، ل ددمثقف ثلقحدد (AC-PAC)حددك  ددالل ثلجدد مل ثلححاددل ل ثلددا ثمةت دد   ثلددذثتف مثلجزاددف 
قق ددل  ،غالددة حعقمالددا، م  لتدد لف Q-Starقال ددظ  ك جحالددم ثا حدد    ث ددل حجدد ل ثلاقددا مث  ادد االا ثم ت دد ة 
 ثلفة الا ثلافةالا  ع   مجم  ثةت    ذثتف.
ــاين:  -ح ــات التب ــار عــدم ثب ل   ددذ  ددك  دد   ا دد ت ثلت دد الك قاددت    ثم ت دد ة ثلحم ددح سددف ثلجدد مل اختب
 :ثآلتف
   اختبار عدم ثبات التباين: نتائ(52.3) :الجدول رقم
 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
 ،لالادت حعقمالدا، م  لتد لف Fحد  العقدف  ك   م دذث 0.05   دة حدك  Prob F اب  دذث ثم ت د ة سدنك       
 قق ل ثلفة الا ثلافةالا  ع   ا  ت ثلت  الك.
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 جودة واستقرارية النموذج 3.3
 جودة النموذج -ز
 :ثآلتف   حك حق ةقا ثلقال  ثل قالقالا   لحق ة  حك  الل ثل  ل ك  جل  ةثاا ح   جم   ثلقحمذج مح      
 : القيم الحقيقية والمقدرة والبواقي )جودة النموذج((16.3) :الشكل رقم
 
 Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   الحك  :المصدر
  ال دددالة لجدددم   حدد ، م ددذثقددال  ثلحقددد ة  حددك ثلقددال  ثل قالقالددداقال دددظ تقدد ةب ثل   دددال  حددك  ددالل ثل ددد ل 
 ثلقحمذج ثلحق ة، لذث الح ك ثم تح     الل سف تفاالة مت  الل ثلقت اج.
 الح ك حعةسا   مس ثلقحمذج ل تمزالم ثل  العف حك   حل: ثآلتفحك  الل ثل  ل التوزيع الطبيعي:  -ح
 : التوزيع الطبيعي للبواقي(17.3) :الشكل رقم
 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
، سمجدد   ك قتالجددا ثم ت دد ة   قددت غالددة Jarque-Beraل ت قددس حددك  ددة  ثلتمزالددم ثل  العددف قاددت         
 J-B=1.38م م ح  الد     ك ثل دمثقف ال  دعمك ل تمزالدم ثل  العدف، محدك  دالل قالحدا  (α>0.05)حعقمالا 






























Std. Dev.   14244.15
Skewness   0.611690
Kurtosis   2.878842
Jarque-Bera  1.385392
Probability  0.500226 
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 اختبار االستقرارية -ط
 ددد  حدددك ثادددت  ث    ددد  م ،تل ددد  حدددك   دددم ثل ال قددد ت ثلحادددت  حا حدددك مجدددم   د ت الدددةثت  ال  الدددا سال ددد ل   
، م ددددذث ثلحجحددددمس ثلتةث حددددف لحة عدددد ت ثل ددددمثقف CUSUM: ثلحجحددددمس ثلتةث حددددف ل  ددددمثقف ثآلتالدددداثم ت دددد ةثت 
CUSUM of Squaresآلتفث ،  ح   م حم ح سف ثل  ل: 
 : نتائ  اختبار استقرارية النموذج(18.3)الشكل رقم 
 
     
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
 ث دل  CUSUM of Squares Test، مCUSUM Test حد   ك ثلتحاالدل ثل الد قف سدف  دل حدك          
 .، قق ل   اتقةثةالا ثلقحمذج0.05ثل  م  ثل ةجا  ق  حاتم  
 الفرع الثاني: تأث ر معدل دوران السهم بمؤشرات صناديق االستثمار
 بناء النموذج -1
الل دذ ثلقحدمذج ثلحدةث  تقد الة  ادال غا  ك حعد ل  مةثك ثلاد    ثلدا سدف تملالفدا حدك ح  دةثت ادق  الس 
 ثماتاح ة،  ح  ال ف:
*NS + µ3*TA+ b2*NF+ b1+b0Tratio = b 
 تحددد     دددت  ةالقدددا ثلحة عددد ت ثلاددد ة ، م  م تحددد     ددت  ةقددد حج ملتقددد الة حع حددد ت ثلقحددمذج تددد  ثم      
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CUSUM of Squares 5% Significance
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 : نتائ  تقدير النموذج الخطي(53.3) :الجدول رقم   
 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
 تق ة ثلحع  لا  ح  ال ف: ،م  الل  
𝑻𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐̂ = -5215.56+37.11*NF -042*TA+0.02*NS 
2.67) (0.42) (0.37) (0.83)-(      cT 
 21=n  0.2530=2F=1.91   DW=2.89   R   22=0.1647α  
 .لحع ل ثل مةثكثلقالحا ثلحق ة   𝑻𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐̂ الث          
ح  ك جحالدم ثلحت الدةثت ثلحفادة  لالادت ذثت  ملدا ل اد االا، ةغد  حك  الل ثلقحمذج ثلحق ة الح ك تم ال   
ك  ،ح  ملتق   ق   قحمذج الفاة لقد  ثلت الدةثت ثل  اد ا سدف  مةثك ثلاد   حدك  دالل   د  ح  دةثت ادق  الس مث 
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 حك  الل حق ق ا مت  الل ثلفال ثلا لث، ت  ثلتمال للت حجحم ا قت اج، حك   ح  :    
 حدك  الدث ،حدك    دة ثاادمثس ثلح لالدا ثلعة الدا ثلذد العدةذ   اد  ''تد ثمل'' ثلاعم د ثاا  امس  الع  -01
حت ددمة العتحدد  اددمس قظدد    حدل  ددذث ثل حدد  ل ،ثلقالحددا ثلاددمقالا اادد   ثل ددة  ت ثلح ةجددا سالددل دد   ثل ددة  ت م 
  دت قظد   ثل تةمقدف الدة    دالك ق  د ت ثلتد ثمل سدف ثل قدمك ثلتج ةالدا مثل دة  ت ثلح لالدا مج د ز   ادب آلدف 
التددملت  ح الددا ثلتمسالددس  ددالك ثل دد اعالك مثلح ددتةالك  ددالل ادد   ت ثلددذد  ،حة ددزد لدد   ثلاددمس ثلح لالددا ةتدد ثمل 
 ثلت ثمل.
 ق حدت  الدث ،ادمس ثااد   ثلادعم د سدف اثلحت ثملد ثمادتاح ةالا ثلادق  الس حدك حعت دة  د   مجدم  -02
  د  تالذ ت ت دذ ، ثلتدفثمادتاح ة ادق  الس   الد    دةس ثمادتاح ة م دة  ت ثلادعم الا ثلتج ةالدا ثل قدمك
 تدلاة سقد  ثلادعم د ثااد   ادمس ال دص سالحد   حد ، ثمادتاح ة محجد مت ثمادتاح ةالا مثلاال اد ت ثا د ثذ
، ثق فد ض  ادع ة ثلدقف  سدف 2008ادقا  ثلع لحالدا لح لالداث ثازحدا ع الد  ثازحد ت، ملعدل حدك   ح د       ث
 دف، ثلعة   د لة الم الادحت حد  م زحدا 2011ادقا  ل المقد ك ثلادال  الا ثلد المك  زحا، 2014ثاامثس ثلع لحالا اقا 
 .2011مح  م  2010ثلتف ثق  قت سف  عض ثل مل ثلعة الا  الل  مث ة     
  الدا تالدل قاد  لل لتتمجد ثلتدف ثل دة  ت  د   احعةسد   د الق حدك، ثلادمس  فد    تثح  دة    الد   ا تدت -03
 سدف، ثل مةادا  فد    زالد    ت د  الد ل ا دة  ادقا حدك ثل ة  ت ذ       زال     ك ا،ثماتاح ةال     ت حت 
 ثلتف ثل ة  ت  ةمج العقف ،ثلح ةجا ثل ة  ت     سف  ف ثلا ثلقحم حع ل  م ثلع   ذث  ثق ف ض  ك  الك
ز  ثمةتفد س سدف  د   ثل دة  ت ثلح ةجدا سدف ادمس ثااد   ثلادعم د للدت مالعد، م دا ثلح    ل فد    تتحتدم م
ثلح تزحدا   دةم  محعد الالة ثلقالد    ل مةادا،  : قال  ثل ة  ت ثلج ال  جح ا حك ثلعمثحل لعلص حك   ةز   م  ح  
مذلك  ع ح    ك       حق ف   ا ب ثل ةم  ثلاع ا مثلا ةحا ثلح  م ا لت مالل ثل ة  ت للت  ة  ت 
 ح   ا لإل ةثج سف امس ثاا   ثلاعم د.حا  حا 
 دد لقظة للددت حعدد ل  مةثك ثلاددد   قجدد   قدد   ددد   ثق ف  دد ت حتت لالددا سدددف  غ ددب اددقمثت ثلفتدددة  ح دددل  -04
ثل ةثاا،  ا ب ثق ف ض حع ل قحم قالحا ثلت ثمل حق ةقا  حع ل قحم ثلقالحا ثلامقالا، م م ح  ثقع    امة  
 تل. ح   ة    ت االملا ثلامس، م  لت لف،  ف  
تدد  ثلتماددل حددك  ددالل  ةثاددا متقالددال    ث   عددض ثلاددق  الس للددت تلاة دد  ثلمث ددح   ازحدد ت ثلع لحالددا  -05
متاددة ت  ،ثلتددف حادت ثلعدد ل   جحدم ة زحددا ثلددة ك ثلعقد ةد،  زحددا ثلد المك ثلاددال  الا مثلة الدم ثلعة ددف  ،مثلعة الدا
لالحتد  م  ،  الد  ادقمثت ثل ةثاداف  ة سدف ثلع اد  ثلاد  ف ثلح قدس سدم م ح  الظ ،ثمقتا   ثلاعم د للتح  ال  
 . 2017اقا % 0.22 دد: لذ  قس   ا ث ال    ال مك حع مح  ق ة  ، اة   للت ثلامس ثلح ةجا سالل
   ادة ثلادمس ح فظدا  ك ت دالك ثلح ةمادا مثلادق  الس ثمادتاح ةالا ثلادمس ح فظدا  ث    دالك   لحق ةقدا -06
 .ثلحقتظحا   لح   ة ثلحتع س  الت  حلمحع ، ثلحعال ةد ثمق ةثذ حك  ل ال ةز  ح  م ذث ح   ة ،
دراسة حالة دراسة -سوق األوراق المالية  تنشيط في صناديق االستثمار لدورة قياسي تحليلية الفصل الثالث: دراسة




ادق مس ثلةالد ض لألاد   ثلادعم الا، ادق مس    ث   ك  د ةب ح  دة  ةثادا حدك حال ظتدل ح دكال حد  -07
  دت ث ت د ة  قدل  ،ثلادمس ح فظا   ث  حك  س لثا  ف ل حت جة    لا م، اق مس ثلفةال  لألا   ثلاعم الا 
 ل.  ح    ك ح  ة   ةب    ت   ك   ث  ثلاق مس  س 
س دذث العقدف  ك قالحدا ةثلع اد   ،ثلح ةمادا ثمادتاح ةالا ثلادق  الس  غ دب سدف    ة حك ثلافة α  ح   ك -08
 م دذث العقدف  ك   ث  ثلادق مس    دت حدك ،ثلع ا  ثل د لف حدك ثلح د  ة      دة ححد  الادت س –  ت ثلاق مس
 ح ل ثل ةثاا.   الل ثلفتة   ثا  سف  ثاا   ثلاعم د امسم ك ثلاق  الس ا قت  ،  ث  ثلامس
 ثلاعم الا ثلح لالا ثامةثس امس   ت ثماتاح ة اق  الس تلاالة ح   لحعةسا ثمق  ثة قت اج  الل حك -09
 : ك ثت ح  2017-2006 الل ثلفتة  ة
 دثلادعم  ثااد   ثامةثس ادمس   ث  ح  دةثت   دت حتف متدا  قادبثمادتاح ة  ادق  الس  ادمل تد اة 
 ل ثلفتة  ح ل ثل ةثاا. ال مثلحعتح   سف ثل ةثاا ثلقال االا،
  ك زالد     د   ثلادق  الس  م د   مث د   الد  د للدت ثةتفد س ثلقالحدا ، سدنثمادتاح ة ادق  الس  د    دك   حد
ة دددد    NF ددددالل حاددددتم  ثل ملددددا قجدددد   ك قددددل محددددك سنم دددد  ، محددددك ج ددددا   ددددة   6.07 دددددد:ثلاددددمقالا 
ة، م ك زالد     د   ادق  الس ت  ل سف تفاالة ثلت الةثت ثل  ا ا سف ثلح  ة ثلع   لألاع م  ثلاق  الس 
 م   . 490.73ثماتاح ة  م    مث    ال  د للت زال        ثاا   ثلحت ثملا  دد:
 :م د  ، سدف  دالك  0.002الد  د زالد     د   ثلح دتة الك  م د   مث د   للدت ثةتفد س ثلقالحدا ثلادمقالا  حقد ثة
تة الك م دد   ثااددد    ا ددت ثلقحددمذج ثلقال ادددف ثلحعتحدد  مجددم   القددا   اددالا  ددالك ثلحت الددةالك  دد   ثلح دد
ثلحت ثملدا، محقدل، سدنك ح  دة  د   ثلح دتة الك م الد  ل سدف تفادالة ثلت الدةثت ثل  اد ا سدف  د   ثااد   
ف  د   ثلح دتة الك سد زالد     ك د ثلحت ثملا، ممجدم   القدا  ة الدا حدم ح  دة ثلحادتم  ثلعد   لألادع ة  
 .م    0.01  دد:اع ة س ثلحاتم  ثلع   لأل ةتفال  د للت ثاق  الس ثماتاح ة  م    مث    
     ظ دددة ثلقحدددمذج ثلحقددد ة  ك جحالدددم ثلحت الدددةثت ثلحادددتق ا مثلحع دددة   دددك ق ددد   ادددق  الس ثمادددتاح ةة 
جحدددد لف ثااددددمل  لالاددددت ذثت  ملددددا ل ادددد االا سددددف تفاددددالة ثلت الددددةثت  ثلح ددددتة الك،  دددد   ثلاددددق  الس مث 
























 ةثادددا   لدددا  ثلح لالدددا ثامةثس ادددمس سدددف تق دددال  ادددق  الس ثمادددتاح ة  ةثادددا حم ددمس  مة  تال ةقددد  قدد  ث   
 ح ت ددددذ ثلجمثقددددب ثلقظةالددددا ثلحتع قددددا   لاددددق  الس   دددد ك  دددد سق  ث    دددداا، الثلاددددعم اددددق  الس ثماددددتاح ة 
 ادمس   دت  ثلتجة دا  نادق  قحقد س ثامةثس ثلح لالدا، مقد  ثمادتاح ةالا مثلتعدةذ   دت  مة د  سدف تق دال  ادم 
  .ثلعة ف ثلحاتم    ت ثماتاح ة اق  الس تجة ا  مض سف   قا  د  مافلثلاعم  ثاا  
   قد ت تحادل ح د   حدكل  د تقدم  حد الدة قظ ،ا الاد ثل  الا قتادثم ثلقظ  سف اح لالثل سثثاام  مال ةز  مة     
 ثامةثس  ادع ة ثتج  د ت   دت ثلحادتاحة التعدةذ ثاادمثس  دذ   دالل كسحد،  ملدا اد ثلحد لف ثلق د س قحدم
 ادمس سدف ثلحت ثملدا ثااد    اع ة ثتج   ت  ك تع ة ، ثلتفثلامس  ح  ةثت احتال ح   ةالس  ك ثلح لالا
 .ثاا   ثلاعم د
 ك دال  د  ال د م  ل  ثاحدمثل   ة دف  دالك ثلجحدم  دل حمج الدت  قظد    دك   د ة  ثلح لالداس ثامةثس ادم س     
 لذ ثلادمس  سدف ثلحت ثملدا ثلح لالدا ثامةثس  دالل حدك سال د  ثلعجدز م اد  ب ثاحدمثل سدف ثلفد اض  اد  ب
 مث  د    تدمسالة   دت ت  قد ة   دالل حدك ثلد مل، سدف ثمقتاد  الا ثلتقحالدا ت دجالم سدف ثا حالدا  د لث  مةث   دتد
 ثآلجد ل ذثت اح ةثتثمادت تحمالدلم  ،لالقتاد   ثلالزحدا ثلادالملا لت قالدس ثاحدمثل حدك حق ادب  د   تد مالة
 .ث قت ج حاتمال ت ةسم للت ت  د مثلتف ،ثلح ت فا
د  ثلادق  الس ثمادتاح ةالا س دف   د  ثام الدا ثمادتاح ةالا  لادمثس ثلحد ل       د  حجحم دا حدك ثا مثت ت ، حص
حق ةقددا  قادد ا   مت قالددس  س ددل ثلعمثادد  ثلح تح ددا   دد ذ  فددض قادد ا ثلح دد  ة  ،ثماددتاح ةالا   دد ل حتقددمصس
 ،  لقفادد    ثماددتاح ةالا سظ  ، مالددت ص تقدد ال  ذلددك ل حاددتاحةالك ثلددذالك م الح  ددمك ثلقدد ة    ددت ل ثة  ح ددثلح دد  ة 
مك   ددمالح ،حعتحدد الكثلحت ااددالك م ثلادتاح ةالا ثمح دد سظ ثلمتم الدل ل ثة  ثلاددق مس ثماددتاح ةد للدت حدد الةد 
ثاددتاح ةالا مث دد ا حددم  اتالجالثلاددتة  اددب  ، م ددذثثلمقددت مثل  ددة  ثل  سالددا   ثة  ثلاددق مس   ل ةالقددا ثاحاددل
 .ثلتزثحل  تق ال  ح ف ت ث سا س   اتحةثة
I.  الدراسة نتائ:  
 تالا: الل  ذ  ثل ةثاا للت ثلقت اج ثآل  ت  م  ح  تق  ، ت  ثلتمال حك      
 سدةث ، لذ لك ثل د ذ ثلدةاال  ثلدذد ادمثس ثامةثس ثلح لالدا اد ا مادل  دالك ثلح د ةالم محد  ةثت ثا تعد  -1
 ثلحقظحدا ثٔمامثس  ذ   لك محك ثمقتا  الا، ثٔمق  ا ح ت ذ تحمالل  م ثٔمامثسل  ذ  ت حح للت ت قالق
 ثلح  دةثت  لدت م  حد  ثمقتاد  د، ثلقحدم حعد ل مةسدم ثمادتاح ة  ة دا متعزالدز ثمقتاد  الا ثل فد    زالد   
   ت  امثس ثاا  . ق     ذلك ثقع     ح  ،  ت ت اك ثلم م ثمقتا  د
 سف   ا اال  ح    ثلح لالا ثامةثس  امس   اا مت ةالع ت قمثقالك حك ثلحالا  اتاح ةدثم ثلحق   ال  ل -2
 ثمادتاح ةالا ثلفدةص متدمسالة ثم  د ة تع ادا   دت قد  ة  ح لالا ح اا ت تمسة  ك  ح  ،ة  مت م  ثلامس قال  







الددد اة   دددت  فددد    ثلادددمس،   ح حددد مةثس ثلح لالدددا م ددد حالتحادددل ثلادددالملا ادددحا  ا ادددالا لت دددمالة ادددمس ثا -3
حدك  ق ادة ثل قالدا ثاا ادالا      ثلادالملا،  حد  ثلحع محد ت س دف  قادة   اد س ل فد    ثلادمقالا تت ادك  زالد
 ثلالز  تمثسة   مت  ذ ثلقةثةثت ثماتاح ةالا ثلحا ت.
ة ثمق فدد ض سددف  اددع ة ثلددقف  لك ثااددمثس ثلح لالددا ثل  الجالددا  دد ال   ثلتددلاة   ازحدد ت  الددث  دد ك تددلاال -4
، حح  ثقع د  سدف ثق حد ش 2015ثلع حل ثا ةز سف تةثجم   ث  امس ثاا   ثلاعم د  الل      ثلع لحالا
     سا للت ح  الاحت  ل  ثث ثلة الم ثلعة ف. ،ثلاالملا
حددك  تقددم  ثلاددق  الس ثماددتاح ةالا  دد مة ح دد  سددف حجدد ل تع اددا ثم  دد ةثت مث  ثةت دد ، ح ققددا  ددذلك جح ددا -5
ثلحزثال  ثلتف تعم    ت ثلج  ت ثلتف تتع حل حع  ، ذلك  ك اق  الس ثماتاح ة  اد  ت سدف ثلمقدت ثل د لف 
حددك   ددةز ثام الددا ثم   ةالددا ثلحاددت  اا ثلحمج ددا لالاددتاح ة ثلح ددتةك  م ثلجحدد  ف، متعددم    لف ادد     ددت 
ثلتق الدل حدك ثلح د  ة ثلتدف التعدةض ا  حا سف ثلحاتاحة حك ق  الا ثاتف  تل حك   ةثت ث  ثة  ثلح تةسا ثلح  
ل د  ثلحادتاحة، م دح ك تدمسة ادحا ثلادالملا امةثقدل ثلح لالدا،  حد  تعدم    لحقفعدا   دت ثمقتاد   ثلقدمحف حدك 
 الل  ح الا ثلح  ةثت ثلم قالا محقم تاة    ل  د ةج، حاد     ثل ملدا سدف ت قالدس   د ثذ م دةثحج ث ادالس 
 ثمقتا  د مغالة  .
 دددم  قدددل ح ددد  ة  حدددك  سدددف ادددمس ثااددد   ثلادددعم د س ثلادددق  الس ثمادددتاح ةالاك ثمادددتاح ة  دددك  ةالدددل-6
 ك ثلحادتاحة ثلعد  د قد  م الادت الم  ك ال دتةد  اد ح  سدف  د    دة  ت،  دل  غالدة، لثمادتاح ة ثلح   دة سالد
 .ثماتاح ة سف     ح  م  حك ثاا  ، حح  ق  التا ب ل   سف  ا ة  س   ا للتالتجل 
ك ثلحقتجد ت  د قف  حد   ، ددددداثا تد  دد ثلادعم  اد  ثا ادمس سدف ثلتع حدل القتادة -7  فدس د مجد ت مث 
 .ضئیلة
 ثلاعم الا سف ثلحاتاحةالك  ةثاح ح ت ذ حك  ةال ا ق     ث تح     ت ثماتاح ة اق  الس تذثات م  -8
 . ح تة  238.445: 2017اقا  سال   ثلح تة الك       ث لذ ،بثاج ق ثلحاتاحةالك م عض
امثس ثلةثا   سف اق  الس ثماتاح ة حدك  الدث ثلعد   مثاادمل مثلتقدمس مثلتقظدال  الع   ذث ثلامس حك ثا -9
ةغدد  ثازحدد ت مثل ددزثت ثلتددف  ددة ت ثااددمثس ثلح لالددا ثلع لحالددا  حمحدد  ماددمس ثاادد   ثلاددعم د  االادد ، 
 273مادددل  دد     للدددت  لذ  اددا سدددف ثلاددقمثت ثا الدددة  م  ث،  الدددة  ث الددث  ةسددت اددق  الس ثماددتاح ة قحددم 
 ح ال ة لاير. 110.20 ت:  ج   امل     2017اق مس ق  الا 
اددق  الس ثمادتاح ة   مثةث   الددة  سدف تق ددال  ادمس ثاادد   ثلادعم د اددمث    ةالقدا ح   ددة  حددك    دتد -10
ةغ   ك  دذ  ثلتجة دا مزثلدت   الادا سدف سد، حق د   لحفتم دا  الل ثلادق  الس ثلح  قدا  م   ةالقدا غالدة ح   دة  
 ،1979 الدث ظ دة  مل ادق مس ثادتاح ةد ادقا  ،قمةقت   ل مل ثلحت مة ذث ح  لثلاعم الا  ثلحح  ا ثلعة الا
 دالك قفدزت  2001  الد ث ادقا مت ،مل ك ت مة   ل  ال ك لم سف   ثالا ثالفالا ،  قك ثا  ف ثلتج ةدل مثلع ا 







 :تما ق  حك  الل ثل ةثاا ثلقال االا للت -11
  ل ا االا  الك  ل حك ثلح  ةثت ثلحع ة   ك ق    اق  الس ثماتاح ة مجم   القا  ة الا مذثت  ملا
حددك ثلت الددةثت ثل  ادد ا سددف ثلقالحددا  %77مثلقالحددا ثلاددمقالا،  الددث  ظ ددة حع حددل ثلت  الدد   ك حدد  القدد ةب 
 ثلامقالا ا     ثلت الةثت ثل  ا ا سف ح  ةثت اق  الس ثماتاح ة.
 ة الدددا  دددالك جحالدددم ح  دددةثت ادددق  الس   ادددفةت ثل ةثادددا ثلقال ادددالا  دددك مجددم   القدددا مسدددف ذثت ثلادددال س 
ثماتاح ة م    ثاا   ثلحت ثملا سدف ادمس ثااد   ثلادعم د   ادتاق   ح  دة لجحد لف ثاادمل،  الدث 
جحد لف ثاادمل، م  لتد لف، سدنك  دذث   ظ ةت ثل ةثاا مجم   القا   االا  الك  د   ثااد   ثلحت ثملدا مث 
 ثاا   ثلحت ثملا.ثلحت الة م ال  ل سف تفاالة ثلت الةثت ثل  ا ا سف     
  ظ ةت قت اج ثل ةثاا ثلقال االا  ك ثلح  ة ثلع   لألاع ة التلاة  جحالدم ثلحت الدةثت ثلحع دة   دك ادق  الس 
ثماددتاح ة   اددتاق   ح  ددة لجحدد لف ثااددمل،  الددث لك ثل ةثاددا ثلقال اددالا  ا تددت مجددم   القددا   اددالا 
    الق ح .
   ت اددق  الس ثماددتاح ة مت قالددس  د حعدد ل تمادد ق  للددت ثقعدد ث  ثلعالقددا  ددالك ح  ددةث محددك ج ددا   ددة
مثلحت الدددةثت   دددذث ثلحت الدددةلددد مةثك ل اددد  ، حدددك  دددالل قحدددمذج ثمق ددد ثة ثل  دددف ثلحتعددد   ل عالقدددا  دددالك 
 .ثلحاتق ا
.II :نتائ  اختبار الفرضيات  
 مجدم  قظد   سقد  تحالدزت ،ثل ملالا  م    عال ث سدف  دذث ثلحجد ل ثمقتا  ال تق عت ثل ف    ثلامقالا سف  -1
حددم ة دد  ثااددمثس ثلتددف تقددم سددف حقدد  س ح ت فددا حددم  حق دد   ج الدد  لمثاددتج  ا   اددة  ل حع محدد تمسع لددا قمالددا 
حددد   ادد   سدددف ث تفدد    مجددل ثلتفدد مت مثلتحالالدددز  ددالك ثااددمثس ثلح  الددا مزالددد     ةجددا  ، م ددذث ع دد   ثلدد عض
 يدعم صحة الفرضية األول . وهذا ما ،ثلت  حل  الك ثلحةث ز ثلح لالا ثل ملالا
س ثماددتاح ة   حالددا   ل ددا ثمقتادد  ال ت ثلقمحالددا حا  دد  حاددل  دد قف ثلاددالث ثماددتاح ةالا ثا ددة  لاددق  ال -2
 حدك تق دل ثادتاح ةالا ققد   مجدم س ،م  لتد لف  ،  د ة ماد  ة ثلحد  ةالكةم تمثا د  جحالدم ساد ت ثلحجتحدم 
ك، ل حادتاحةال   لقاد ا ح حدم   حدة  دم ،حعقدمم   اد ث متدذة ،حقفدة ث ثلحادتاحة ل   التعةض ق  ثلتف ثلح   ة
 فاد ت ثلاد لفا ل ثلحت  دا ثمادتاح ةالا ادالثثل  س دل حدك العد  ادق  السثل  داللحدك  ثمادتاح ة سدنك م  الدل،
 . وتأكيد صحتها قبول الفرضية الثانيةثلذ ة، محك  الل  ذ  ثلقتالجا الح قق  
الك، مقادد ا اددق  الس ثمادتاح ة حددك  قدمثس ثماددتاح ةثت ثلتدف ال دد ةك سال د   دد     الدة حددك ثلحادتاحة  تعد  -3
ذ حدك  دذ  ثآللالدا  دم ثلتل د   دذ  ثلادق  الس، مثل د    ث لمجم   ذث ثلع     ك م    حك مجم  آلالدا حةثجعدا 
ل ج د ت ذثت ثلاد ا ثلحادتفال    ث ساد سثلاق  الس ثماتاح ةالا، م دح ك حاد ثقالا    ث   مسع لالا   حك  ف







 ةض تقالددال    ث  اددق  الس ثماددتاح ة مجدد ت حجحم ددا حددك ثاادد لالب مثل ددةس ثل اددال ا مثلحز مجددا ددددددل -4
ثلحاد       دت ت  الدل متقالدال    ث  ثلادق  الس  ،م  لتد لف ،تاحح  قال   قالحا ثلم  ثت ثمادتاح ةالا ل ادق مس
مـا يؤكـد صـحة الفرضـية ، م دم   اد  م قدل ح د  ة  ل ثلادق مس ثلدذد العدم   دل  ة   ةتف ال الق مثلحف  ا 
 .الرابعة
IIIتوصيات:. ال  
  ح  ال ف: قماف      
 .ت مالة قمث   م ا  تقظال   حل اق  الس ثماتاح ة لحمث  ا ثلت مةثت ثمقتا  الا ثلع لحالا 
  ثلاددددمس ثلح لالدددا  ح ت دددذ   مثت دددد  تم الدددا ثلحادددتاحةالك ةثل  العالدددالك  م ثلحعقددددمالالك   ل حالدددا ثلتع حدددل سدددف
 م  اا اق  الس ثماتاح ة.
   مم الددت  ذلددك لم  ،ل  دد  حددك ثلتةثجددم ثلتادد ال ف  م ثلتذ ددذب ثل  الددة سددف  اددع ة ثاادد   آلالدداثاددت  ث
م د    ،س  مل اق  الس ثماتاح ة سف  ذ  ثآللالدا الاد    سدف  فدظ تدمثزك ثلادمس ، مجم  اق س ثلامس
 امس م  ت اق  الس ثماتاح ة.تعة ل اد  ز  ق  ت اة   ت ثل
   ك م دد ثت ثماددتاح ة ثلتددف تادد ة   ل  حددك حزثال  دد ، لذ الجددب زالدد     دد   ثلاددق  الس ثلح  قددا مثماددتف
 ثلحزال  حك ثامةثس ثلح لالا ثلحت ثملا سالل. ل سا للت ال  د ذلكم  ،تت ثمل سف امس ثامةثس ثلح لالا
 سدف  د   ثتثل  اد  ب حدك  ك ت دمك مالف دل ،ثمادتاح ة ادق  الس   ثة  ح   ا   ةالا  مث ة ث تال ة 
 تتعد ةض م ل ف ،ثلحاتق الك ثلح الةالك حك ث  ثة  حج        غ ل الا ال مك م ك ،ثلح لف ثلت اص
  الدث حدك ثلحتاد ة ا ثل ملالدا ل ت دمةثت حدمث  ت  اد   ،ثااد    ح دا حاد لح حدم ثل  ادا حاد ل   
 ثمقتا  الا ثلتقحالا مت قالس ،ثاا    ح ا  قمس كال ح م ذث ح  ،ثل ملالا مثلت قالقالا ثلح  ا الا ثلحع الالة
 ثلم قالا.
 زال    ، لفم  لت ،ثلحاتاحةالك اقا زال   ل ةثماتاح   ل ث  اق  الس ثل  اا ثلحع مح ت تق ال  سف ثل ف سالا 
ا ثة ،ثلح لالا ثاامثس سف ثماتاح ةالا ثلح  ةالم ت   ثل  ب  ثلةق  ا قظ   ت  ال  ت   القص ت ةالم مث 
 التجقدب  تدت   د  القدم  ثلتدف ثلادفق ت ل جد  ثا قدت ثل د  مت  الد  ،ثمادتاح ة  السادق    حد ل دت  
 ثلامس. حك  ةمج   للت ال  دا ا،اح محك ،ثلحاتاحةالك ا  ة حم ثلحق ساا
 لجذب ثماتاح ة اق  الس حك ثلحزال  تلاال    ت ثلاعم د ثلحاةسف ثلج  ز سف ثلع ح ا ثل قمك  ث 
 ثلحادتاحةالك اد  ة م ح الدا ف د تمظال مث  د    ،ثلدم قف ثمقتاد   سدف ثلف   ا غالة ثلح  ةثت حك ثلحزال 
 ة  .مح    ثلح لالا ثاامثس تق   ت حك
    ثلح لف، امق   ت مالة  جل حك ثماتاح ةالا، حج ل ثلاق  الس سف ثلحق حا ثلتج ةب حك ثلجزثاة ثاتف 
 ا لحزثملدا ق د   ثمادتاح ةالا ثلحاد   ثلح د  ة حدك ل تق الدل ثلادق  الس سدف ثمادتاح ة   ث  مثادت  ثث








. IVالبحث لفاق:  
حددك  ددالل ثل ددمض سددف  ددذث ثل  ددث  ددلك  قدد ك جمثقددب   حددا جدد الة    ل ةثاددا مثل  ددث  لقدد لقدد  ت ددالك       
 م حسد س قلحدل  ك تقد ل  ق د  حدك ثل ةثادا مثلت  الدل حادتق ال، ،ققتة  د  لت دمك ل د  لال ت   دمث م ةثاد ت
 :ح  ال ف ققتةس    ثل حاتق  الا
 .ثلح لالا ثامةثس امس   ث    ت ثماتاح ة اق  الس  م حا اة  -01
 .ثلجزثاة سف ثماتاح ة اق  الس ث  ثة م  لق    حت    ت -02
 .ثلتق ةالة ثلح لالا سف ت االك   ث  اق  الس ثلم ثام ثماتاح ةالا مة  -03
ظدل  سدف ثلد مل ثلعة الدا سدفادمس ثامةثس ثلح لالدا  سدف ثماتاح ةثتتمجالل  سف ثماتاح ة اق  الس مة  -04
 .-  ةثاا حق ةقا -آلال ت ثلامس 
 .اس ثلح لالثام ثماتاح ة ث االحالا   ت ح  ةثت ثااق  الس   ةثاا حق ةقا ااة -05
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 ، ملالدددا تجددد ةب  ةثادددا ثمادددتاح ة ادددق  الس  ث آ تعزالدددز سدددف م مة ددد  ثلح لالدددا ثاادددمثس   دددم  حدددة، -144
  الدا ثلع دم  ثمقتاد  الا مثلتج ةالدا م  دم   ،حق حا لقالل  د       تدمةث    دم  سدف ثلع دم  ثمقتاد  الا  ةم ا 
 .2016، 2015ثلتاالالة، ج حعا ثل  ذ، 
 دددد ة حقتددددةس لتفعالددددل  مة اددددق  الس ثماددددتاح ة ثماددددالحالا سددددف ت ددددمالة ق دددد   ل تددددةم  ادددد ةالقا،  -145
،   ةم دددا حق حدددا لقالدددل  ددد       ثلادددعم الاثلحاددد ةذ ثمادددالحالا  ةثادددا   لدددا  القدددا حدددك ادددق  الس ثااددد 
سددف ثلع ددم  ثمقتادد  الا، ت اددص: ثقتادد  ال ت ثلققددم  مثل قددمك مثااددمثس  LMDثلدد  تمةث  ثل ددمة ثلا لددث 
 .2017، 2016ثلح لالا،   الا ثلع م  ثمقتا  الا مثلتج ةالا م  م  ثلتاالالة، ج حعا ح ح   ال ة  ا ة ، 
ثمادددتاح ة ث ادددالحالا   دددت ح  دددةثت ثلادددمس ثلحددد لف  ادددة ادددق  الس  ة الددد ت   حددد   ادددك ح حدددم ،  -146
،   ةم ددا   تددمةث ، سددف ثلحادد ةذ ث اددالحالا،   الددا ثل ةثادد ت ثلع الدد ، ج حعددا ثلع ددم  ث اددالحالا ثلاددعم د
 .2017ثلع لحالا،  ح ك، ثاة ك، 
 ادة ثل الدمس ثلحق دت  ق د  سدف تعد حالت ثااد   م الج د  سدف ثلعحدةم حقادمة  دك   حد   دك  ادالك،  -147
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 ة  ثلحد ل "  ةثادا   لدا ادمس  ة    ادمثس مة ت ثمل ثلح تق ت ثلح لالا سف تحمالدل  الا مد ا   ،  -148
   ثلدد  تمةث  ثل ددمة ثلا لددث سددف ثلع ددم  ثمقتادد  الا، ت اددص: حق حددا لقالددل  دد     ةم ددا، ثلحدد ل ثلفةقاددف"
ثلح لالددا،   الددا ثلع ددم  ثمقتادد  الا مثلتج ةالددا م  ددم  ثلتاددالالة، ج حعددا  مثااددمثسثقتادد  ال ت ثلققددم ، ثل قددمك 
 .2015ح ح   ال ة  ا ة ، 
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تجة دا جح مةالدا  -اق  الس ثماتاح ة م مة   سف تفعالل ثات  ث  ثلحد  ةثتزقالقف سةال    ك الماذ،  -815
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اق  الس ثماتاح ة ث االحالا سف ت قالدس ثلقحدم ثمقتاد  د  ةثادا حق ةقدا  مة قاف   ح ،  ثل الخ -159
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03 ،2005. 
اد مك ثلحة م الدا   دت ثااد   مثلح د  ة  سدف ثاادمثس ثلح لالدا  دك ق ادة   دف،  دك ق ادة س  حدا،  -017
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 .2016، ج قفف 38ح  حا تا ة  ك ج حعا  ح ة ا الجف ثاغمث ، ثلع   
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  د   2، حج ا ثمقتا   مثلحجتحدم، ج حعدا قادق القا CAC40ح ااا ح ةجا سف  20ت  القالا   ت  ا   
 .2010، 06، ثلجزثاة، ثلع   ثل حال  ح ةد
اددق  الس ثلح  ددةثت ثلحت ثملددا ث اددالحالا م مة دد  سددف ثلةسددم حددك آ ث  ثااددمثس  ة دد ة  ددز ثلدد الك،  -818
حج ا ثلع دم  ث قاد قالا، ج حعدا     ،- 2016-2010  لا امس ثاا   ثلاعم د ل فتة  ة-ثلح لالا ثلق  اا 
 .2017 ،  الاح ة 02، ثلجز  ة08ثل مثقف، ثلع   
، حج دا   دمث ثقتاد  الا ح   ثت ثماتاح ة ثلح فظف سف ثلامس ثلح لالدا ثلادعم الاا الفف  ح ة،  -918
 .2015، 71 ة الا، ثلجحعالا ثلعة الا ل   مث ثمقتا  الا ، ثلع   
ث ساد س ثلحدد لف م اددة    دت  فدد     مةادا ثامةثس ثلح لالددا حددم ث  د ة  للددت اددمس  الدمثج ثلح تدد ة،  -019
 2017.، جمثك 22ذ، ج حعا ثل مالة ، ثلع   ، حج ا حع ة ثلاعم الا
ثلت  الل ثمقتا  د ل فد    ثاادمثس ثلح لالدا  لالدل ثل  ل ف     ثل االك ج الل، ثل حةد  اك    ة،  -119
، حج دا ثل دةد ل ع دم  ثمقتاد  الا مث  ثةالدا، ج حعدا ثل مسدا ثلعدةثس، ثلحج د  تجةال دف لد عض ثاادمثس ثلعة الدا





ت  الددل ثااددمثس ثلح لالددا، ا ادد ا جاددة ثلتقحالددا، ا ادد ا  مةالددا تعقددت  ق دد ال  ثل زثلددف  الاددت ح حدد ،  -219
 2004.، ثلحع   ثلعة ف ل ت  ال ، ثل مالت، ثلع   ثلا  م مثلع ةمك، ح ة  ثلتقحالا سف ثاق  ة ثلعة الا
، حج ا س  ح س لألمةثس ثلح لالاح  ةثت  امثس ثامةثس ثلح لالا  ةثاا   لا ح  ة ام ق الك  االك،  -319
 .11،2011ثلع م  ثمقتا  الا م  م  ثلتاالالة، ج حعا سة  ت      ا الذ، ثلجزثاة، ثلع  
، حج ا  س تة ثل  مث ثلع حالدا، حج دا ل ثة  متقظال   حل ثلامس ثلح لفل  ذ  اح ك،  ح د حعحة،  -419
 .2013الاح ة   حالا ح  حا الا ة   ثلحة ز ثلج حعف تال  ز ، ثلع   ثلا لث،  
 مة ثلتقددد ةالة ثلح لالدددا ثلحق دددمة  سدددف ت ادددالك قدددةثةثت ثمادددتاح ة سدددف  اددد   ح حددد  حجالددد    ددد  زالددد ،  -519
، حج دا ثلق  ادالا ل ع دم  ثمقتاد  الا ثل دة  ت حدك مج دا قظدة ثلحادتاحةالك سدف ادمس ثلعدةثس لدألمةثس ثلح لالدا
 .2011لاقا  01، ثلع   13مث  ثةالا، ثلحج   
 ا ثلت دددم   ددد  ثازحددد ت ثلح لالدددا سدددف  ادددمثس ثامةثس ثلح لالدددا  ةثادددا ل ادددمس ادددق حددد ثقف   حددد ،  -619
 .2014، 02، حج ا ثل   ث ثمقتا  د، ثلع   ثلاعم الا
 اة ثلحع مح ت ثلح  ا ا مغالة ثلح  ا ا   ت ثلحةزثقف     ثهلل اعال ، ثلاع  ا لح     ثلة ح ك،  -719
، حج ددا ج حعددا ثلح ددك   دد  ثلعزالددز لالقتادد   ا حال ثقالدداثلقددةثة ثلحتدد ثمل سددف ثلاددمس ثلح لالددا ثلاددعم الا:  ةثادد
 .2010، ثلع   ثامل، 24مث  ثة ، ثلحج   
، حج ددا ثلع ددم  ث قادد قالا، ج حعددا ثل الدد ةثت ثلح لالددا حددك حقظددمة ثقتادد   ثلح دد ة احةغدد   ل  ددة،  -819
 .2009، قمسح ة 17 ا ة ، ثلجزثاة، ثلع   ح ح   ال ة 
، حج دا آ ث    ثلت ثمل ثمل تةمقف   ت آ ث  ثلامس ثلح لالا ثلادعم الا اة ت  الس قظ حاعم د  ا  ، -199
 .2013،  الاح ة 04ثلح اا ت ثلجزثاةالا، ثلع   
ثلحات  حا سف ادمس ثامةثس ثلح لالدا ث ادالحالا:  ةثادا   لدا  ثا مثتحفت س ا لح، ا   ك حمقالا،  -020
ة  ادد ة ، ثلعدد   ثلا لددث   ددة، جددمثك ، حج ددا    دد ث ثقتادد  الا مث  ثةالددا، ج حعددا ح حدد   ال دداددمس ح لالزالدد 
2013. 
حت   دد ت  فدد    اددمس ثامةثس ثلح لالا" ةثاددا لمقدد ام  اددمثس ثامةثس حفتدد س ادد لح، حعدد ةسف سةالدد  ،  -120
، 07، ثلعدد   -ثلجزثاددة -، ج حعددا ق ادد د حة دد س مةق دداثلح لالددا ثلعة الددا مادد ل ةسددم  ف  ت دد " حج ددا ثل   ددث
2009. 
ت ثلحادددد  حا سددددف لادددد ثة متدددد ثمل ثااددددد   سددددف اددددمس ة   ثلحددددد ل  مة ثل دددددة  قادددد ا حادددددعم  ،  -220
، ثلع   ثل  ح  مثلع ةمك، ح د -ثلجزثاة-، حج ا ثلع م  ث قا قالا، ج حعا ح ح   ال ة  ا ة  ث االحف
2012. 
، حج دا ،  مة ادق  الس ثمادتاح ة ث ادالحالا سدف ت دمالة ثاادمثس ثلح لالدا ح ة حقت ح ح  ثل االقف -320
 حالا تا ة  ك ثا   الحالا ثاحةال الا ثلعة الا ل ع دم  مثلت قملمجالد ، ثلحج د  ثل د ح ، ثلعد    ح ةث  ك، حج ا  





 ةثادا ثلعالقدا  دالك آ ث  ادمس ثااد   ثلادعم الا مثلحت الدةثت ثمقتاد  الا ثل ج دمج  ادك  دك ةسد ثك،  -420
 2010.، جمثك 70، حج ا ثلتع مك، ثلةال ض، ثلحح  ا ثلعة الا ثلاعم الا، ثلع   ثل  الا
 :والمؤتمرات الملتقيات-4
 سف ثماتاح ة اق  الس  مثا  متمزالم لقال   حقتةس ح  ا ف قحمذج ثل   د،     ثلقاة  ا     م -520
 ثاز دة، ج حعدا ثلتجد ة ،   الا مثلحاتقل، ثلمثقم حاة سف ثماتاح ة اق  الس: ق م  ،ث االحف ثلف ة  م 
 .22/03/1997 حاة،
  حالا ت دمالة  الادا ثلةق  دا   دت ثامةثس ثلح لالدا لةسدم  فد    ال ، ثلج مةد     ثلة ح ك، آل   الب  ة  -206
، ثلح تحة ثلع حف ثلةث م ثلزال    مث   ثس: ثاتةثتالجال ت ثا ح ل سف حمثج دا ت د ال ت ثلعملحدا، ثلامس ثلح لف
 ،2005ح ة   16، 15المحف 
، قد م    حالدا  ملالدا  دمل: ا سدف ثلدم ك ثلعة دفثلادمس ثلح لالدا م مة د  سدف تحمالدل ثلتقحالد دةثس ح حد ،  -720
ثامةم الا،   الا ثلع م  ثمقتا  الا م  دم  ا ثلت  حل ثمقتا  د ثلعة ف  حلالا لت االك متفعالل ثل ةث ا ثلعة ال
 .2004ح د  9، 8ثلتاالالة، ج حعا ا الذ، المحف 
 تفعالدل سدف ادالحالاث  مثلادق  الس ثجتح  الد  ثلحاد مل ثماتاح ة   حالا قح ك حا فت،  ةثس ح ح ، -820
 ثلحتحالددددز  ث ثآل  ددددمل ثلادددد قف ثلدددد ملف تل حت قدددد حق حددددا ح ث  ددددا ،ثلق حالددددا ل   دددد ثك ثلح لالددددا ثااددددمثس متق ددددال 
 .2011 قمسح ة 23م 22  مةق ا، ج حعا مثل  مح ت، ل حقظح ت
اد مك ثلحة م الدا   دت ثااد   مثلح د  ة  سدف  دك ثل دب   دف،  دك ق ادة س  حدا، ح ث  دا  عقدمثك:  -209
مثس ثلح لالددا ث اددالحالا مثلتق ال الددا " ةثاددا قال اددالا محق ةقددا  ددالك  مةاددتف ح لالزالدد  متددل   الددب  ددالل ثلفتددة  ثاادد
، ثلح تقددت ثلدد ملف ثامل  عقددمثك: ثمقتادد   ث ادددالحف، ثلمثقددم مة  قدد ت ثلحاددتق ل، حع دد   2010-1997ة
 .2011سالفةد  24، 23 المحف ،ثلحة ز ثلج حعف غة ثالا ،ثلع م  ثمقتا  الا مثلتج ةالا م  م  ثلتاالالة
 ، لادق  ت    حات  اا لت  الا ثلح   ة    مثتثلحقتج ت ثلح لالا ثلح تقا:  ك ةج  ح ح   حالاف،  -021
ثلح لالا مثمقتا  الا ةثل ملالا مثل م حا ثلع لحالا: ثلاال ا ت مثماتةثتالجال ت  ثازحاح تقت   حف  ملف  مل: 
ا الذ، المحف      سة  ت مقتا  الا م  م  ثلتاالالة، ج حعا ث  ،   الا ثلع م ثلح لالا ثازحاثل  ال ا لعالج 
 .2009   تم ة 21، 20
  العدا ثل عد  ثمقتاد  د مثمجتحد  ف لادق  الس ثمادتاح ة ث ادالحالا  م الدا س  حدا،    دف ستال دا،  -211
  ، ثلح تقدت ثلد ملف ثلاد قف  دمل ثلح لالدا مث ادالحالا، ادف قمحد   حاد  حت   سدف ت قالدس ثلتقحالدا ثلحادت ثحا
 .2013جمثك،  29-27تمق ، المحف 
ثلح لالدددا  ثازحدددا مثحدددل ظ دددمة   ل ددد تق ت ثلح لالدددا  دددثلتع حدددل   لح م  سالدددا ادددحالة، قةالددد  حاددد فت،  -212
ثلح لالدددا مثمقتاددد  الا ثل ملالدددا مثل م حدددا ثلع لحالدددا: ثلاال اددد ت  ثازحدددا، ح تقدددت   حدددف  ملدددف  دددمل: ثل  لالدددا
مثمقتاد  الا،   الدا ثلع دم  ثمقتاد  الا م  دم  ثلتادالالة، ج حعدا ثلح لالدا  ثازحدامثماتةثتالجال ت ثل  ال دا لعدالج 





 مة ثلاددمس ثلا قالددا سددف تحمالددل ثلح اادد ت ثلادد الة  مثلحتمادد ا ج دد ة ح فددمظ،  حددة   دد   ادد حالا،  -321
ح حدد   ثلعحمحالدا، ج حعدا"، ح تقدت  ملددف  دمل اال اد ت ثلتحمالدل م اة د    ددت ثلاال اد ت " ةثادا   لدا سةقاد 
 .2006قمسح ة  22، 21 ا ة ، المحف   ال ة
 ثمادتاح ة:  دمل ثامل ثلع حدف ثلحد تحة للت حق     ث ،ث االحالا ثماتاح ة اق  الس ج ة     ، -421
 8 الدمحف ث ادالحالا،   لج حعدا ثلتجد ة    الدا ثلحع ادة ، مثلت د ال ت ثلتقحالدا آسد س  دالك س اد الك سدف مثلتحمالدل
 .2005 ح د 9م
اق  الس ثماتاح ة م  حالت   سف تق ال  ثماتاح ة سف امس ثامةثس ج ال  قمة ثل الك، حزالم  ل ةث ال ،  -521
،  سد تة ثل  دمث ثلع حالدا، حج دا   حالدا ح  د  الاد ة   ثلحة دز ثلجد حعف تال د ز ،  د    د ص  ل حد ل ثلح لالدا
 .2013قمسح ة  28، 27  ، المحف ثلح تقت ثلم قف  الاا ثا ح ل ثل ث حا لت مالة ثاامثس ثلح لالا متفعال 
، مةقا   ث   حالا  امثس ثلح ل ث االحالا سف ظل ثازح ت ثلح لالا مجا  الحا افال ك، ق ال  حةال ،  -621
حق حا  حك سع لال ت ثلح تقت ثل ملف: ثلقظ   ثلح لف ثلد ملف مثلح لالدا ث ادالحالا، ج حعدا ثاحالدة   د  ثلقد  ة 
 .2013قمسح ة  12-11ل ع م  ث االحالا قاق القا، المحف 
  حالدا ثلحع محد ت ثلح لالدا مثلح  اد الا م اة د    دت  فد      مك   د  ثلقد  ة،  جد ج ح حد  ثل   دحف،  -721
، مةقددا حق حددا للددت ثلح تقددت ثلع حددف ثلدد ملف  ددمل: ث اددالس  مةاددا ثلجزثاددة سددف ظددل ث اددالس ثلح  ادد ف
 . 2011مسح ة ق 30، 29ثلح  ا ف سف ثلجزثاة، ج حعا ق ا د حة  س مةق ا، المحف 
،   ددث ثل فدد    ثمقتادد  الا لألاددمثس ثلح لالددا مثةت    دد    قتادد   ثلحعةسدداةزالددك   دد  ثهلل  ددك ح حدد ،  -821
، حقدد   للددت ثلحدد تحة ثلع حددف ثل دد ح   ددمل ثقتادد   ثلحعةسددا مثلتقحالددا ثمقتادد  الا، ج حعددا ثلزالتمقددا، ثاة ك
 .2005ح ة   18 -16
 دد ت  فدد    ثااددمثس ثلح لالددا ثلعة الددا  ةثاددا   لددا: اددمس ثاادد   حت  ح ث  ددا  عقددمثك: زثالدد د حددةال ،  -219
ادق  ا ثلح لالدا ث ادالحالا   دمل ، ح تقدت  ملدفثلادعم د،  مةادا تدمق ،  مةادا حادة،  مةادا ثلجزثادة
ثلح ةاددا ثلع الدد  ل تجدد ة ،  دد  لالا ث حدد ج ثلحقتجدد ت ثلح لالددا ث اددالحالا سددف ثلاددمس ثلحدد لف ثلجزثاددةد، ل عقددمثك: 
 .2016 سةالل  13، 12ثلجزثاة، المحف 
 ثلتجة ددا ثلح  الددا ثلتقحالددا سددف ث اددالحالا ثماددتاح ة اددق  الس  مة  دد  ا ملالدد ،  ددك زمثمالدد  لز دد ةد، -022
 ل حد ج ل د  لالا" ث ادالحالا ثلح لالدا ثلادق  ا:  دمل ثلا لدث ثلد ملف ل ح تقدت حق حدا ح ث  دا ،قحمذج  ثلح لالزالا
 13-12 الدمحف ثلجزثادة، ل تجد ة  ثلع الد  ثلح ةادا ،"زثادةدثلج ثلحد لف ثلادمس سدف ث ادالحالا ثلح لالدا ثلحقتجد ت
 .2016  سةالل
، ح تقددت ثازحدد تح دد  ة ثلح ددتق ت ثلح لالددا محادد  حت   سددف   ددس ادد قمك ح حددم ، ح اددك اددحالة ،  -122
ثل  ال دا  ث ادتةثتالجالاثلح لالدا مثمقتاد  الا ثل ملالدا مثل م حدا ثلع لحالدا: ثلاال اد ت  ثازحدا  حدف  ملدف  دمل: 
ثلح لالدددا مثمقتاددد  الا،   الدددا ثلع دددم  ثمقتاددد  الا م  دددم  ثلتادددالالة، ج حعدددا سة ددد ت   ددد    زحددد تثالعدددالج 





مةقدا حق حدا للدت ثلح تقدت ثلد ملف  اق  الس ثمادتاح ة ث ادالحالا م  جدا ثلادمس للال د ،   الا   ا ا،  -222
ق  ا ثلح لالدددا ث ادددالحالا، ثلح ةادددا ثلع الددد  ل تجددد ة  ثلاددد قف ل ادددق  ا ثلح لالدددا ث ادددالحالا: آلالددد ت تة دددال  ثلاددد
 .2013 الاح ة  09م 08ثلجزثاة، المحف 
حدددق ج حقتدددةس لتفعالدددل ثلةق  دددا ثل دددة الا مثلح لالدددا   دددت ادددق  الس ثمادددتاح ة  ددد  تا  ادددالك  ادددالك،  -322
  دددا ، مةقدددا   االدددا حق حدددا ل حددد تحة ثلع حدددف ثلا لدددث لالقتاددد   ث ادددالحف، ج حعدددا    ثلقدددة ، ثلححث ادددالحالا
 .2005ثلعة الا ثلاعم الا، 
، مةقدا  حدل ثلادق  الس ثمادتاح ةالا ث ادالحالا سدف ثاة ك ثلتققدالك مثلةق  داثل دةالذ  حدة حاد فت،  -224
-6حق حدا ل حدد تحة ثلد ملف ثامل ل ح لالددا مثلحادةسالا ث اددالحالا، ثلج حعدا ثاة قالددا،  حد ك، ثاة ك، الددمحف 
7/8/2014. 
، ثلح تقددت ثق الدد ةثت ثااددمثس ثلح لالددا م  ددمل ثقتادد   ثلح دد ة ااددحالة،  دم  ل   دد  ثل ددةال ، ل ةث الحددف  -225
ثمقتادد   ث اددالحف، ثلمثقددم مة  قدد ت ثلحاددتق ل، حع دد  ثلع ددم  ثمقتادد  الا مثلتج ةالددا  ثلدد ملف ثامل  ددمل:
 .2011سالفةد  24-23م  م  ثلتاالالة، المحف 
، ح ث  دا حق حدا مثمقج ز مثلت د دم  حامس س ا الك لألمةثس ثلح لالا:  ق  حك ثلا    د ا الح ك،  -226
للددت ثلح تقددت ثلاددقمد ثامل اددمس ة   ثلحدد ل ثلف ادد القف  عقددمثك:  مة ثل مةاددا سددف ثمقتادد   تقددال  تجة ددا 
 .2007امس س ا الك لألمةثس ثلح لالا، ا تح ة 
 مة اددق  الس ثماددتاح ة ث اددالحالا سددف لالجدد   اددمس  مةثس ح لالددا  دد لف ز الددة، ز ددمقف قددمة ثلدد الك،  -227
ح ث  دا حق حدا ل ح تقدت ثلد ملف ثلا لدث  دمل ل د  لالا ل حد ج ثلحقتجد ت  حالا مت قالس ثلتقحالا ثمقتا  الا،لاال
 .2016ثلح لالا ث االحالا سف ثلامس ثلح لف ثلجزثاةد، ثلح ةاا ثلع ال  ل تج ة ، ثلجزثاة، 
ثق الد ة ثاادمثس سع لالا ت فالض  اع ة ثلف ا   حك ق ل ثل قمك ثلحة زالدا سدف ثل د  حدك  الجملف   ل ،  -822
، مةقددا حق حددا للددت ثلح تقددت ثلدد ملف  عقددمثك: ثازحددا ثلح لالددا ثلح لالددا سددف ظددل ثازحددا ثلح لالددا ثلع لحالددا ثلةث قددا
مثمقتادددددد  الا ثل ملالددددددا مثل  محالددددددا ثلع لحالددددددا: ثلاال ادددددد ت مثماددددددتةثتالجال ت ثل  ال ددددددا لعددددددالج ثازحددددددا ثلح لالددددددا 
 .2009 تم ة   21-20مثمقتا  الا، ج حعا      سة  ت ا الذ، المحف 
لتجة تددددف ح لالزالدددد   ل دددد ة حددددم -ث اددددالحالا ثلح لالددددا  ثااددددمثسلالدددد ت  حددددل آحقمحدددد ت م  ادددد ب ةقالددددا،  -229
 ل حدد ج ل دد  لالا عقددمثك:  ث اددالحالاثلح تقددت ثلدد ملف ثلا لددث ل اددق  ا ثلح لالددا  للددت، مةقددا حق حددا -مثلاددم ثك
 12،13، الدمحف -ثلجزثادة -لع الد  ل تجد ة سف ثلامس ثلح لف ثلجزثاةد، ثلح ةاا ث ث االحالاثلحقتج ت ثلح لالا 
 .2016سةالل  
، حدددد تحة ث اددددالس  مة ثااددددمثس ثلح لالددددا سددددف  ح الددددا ثلتقحالددددا ثمقتادددد  الاحة ددددف   دددد  ثلة حدددد ك،  -023
ثمقتاد  د مثلاال اددف سدف ثلددم ك ثلعة دف م مة ثااددمثس ثلح لالددا سدف ثلتقحالددا ثمقتاد  الا، ثلحج دد  ثا  ددت 





 ث  ح  ددةثت ثاادد   ث اددالحالا:  ةثاددا ل ادد االا حق ةقددا  تقالددال  حادد ة حقاددذ،  ددك  حالدد  ادد الة،  -123
، ح ث  دددا حق حدددا للدددت ثلح تقدددت ثلددد ملف ثلا لدددث ل ادددق  ا ثلح لالدددا  دددالك ح  دددة  ثمجدددمقز ث ادددالحف مثلتق الددد د
تجد ت ثلح لالدا ث ادالحالا سدف ثلادمس ثلحد لف ثلجزثادةد، ثلح ةادا ثلع الد  ث االحالا  عقمثك: ل   لالا ل ح ج ثلحق
 .2016 سةالل  13، 12ل تج ة ، ثلجزثاة، المحف 
 القوانين والمراسيم:-5
  ثلحد ة  30حدك ثلفادل ثلا لدث لقظد   ثلادمس ثلح لالدا  حمجدب ثلحةادم  ثلح  دف ةقد  ة / (20)ثلحد    -232
 .30/07/2003سف: 
  ثلحد ة  30لفادل ثلاد قف لقظد   ثلادمس ثلح لالدا  حمجدب ثلحةادم  ثلح  دف ةقد  ة /  حدك ث04ثلح    ة -233
 .30/07/2003سف 
  ثلحد ة  30  حدك ثلفادل ثلاد قف لقظد   ثلادمس ثلح لالدا  حمجدب ثلحةادم  ثلح  دف ةقد  ة /05ثلح    ة -234
 .30/07/2003سف 
  ثلحد ة  30ادم  ثلح  دف ةقد  ة /  حدك ثلفادل ثلاد قف لقظد   ثلادمس ثلح لالدا  حمجدب ثلحة 06ثلح    ة -235
 .30/07/2003سف 
  30/ب  حدددك ثلفادددل ثلا لدددث لقظددد   ثلادددمس ثلح لالدددا  حمجدددب ثلحةادددم  ثلح  دددف ةقددد  ة /20ثلحددد    ة -236
 .30/07/2003ثلح ة  سف: 
  ثلحد ة  30  حك ثلفادل ثلا لدث لقظد   ثلادمس ثلح لالدا  حمجدب ثلحةادم  ثلح  دف ةقد  ة /22ثلح    ة -237
 .30/07/2003سف: 
  ثلحد ة  30  حك ثلفادل ثلا لدث لقظد   ثلادمس ثلح لالدا  حمجدب ثلحةادم  ثلح  دف ةقد  ة /21ثلح    ة -238
 .30/07/2006سف: 
 التقارير السنوية:-6
 د2017ثلتقةالة ثلاقمد لاقا  مةاا  ح ك،  -239
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.comwww.riyadcapital. 
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 .ثلاعم الا
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: تصنيف شركات االستثمار وفقا ألصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين 01الملحق 
 (.2017-2014خالل الفترة )
 .2014: تصنيف شركات االستثمار وفقا ألصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين عام 01جدول رقم:  
 






 .2015: تصنيف شركات االستثمار وفقا ألصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين عام 02جدول رقم:
 








 .2016: تصنيف شركات االستثمار وفقا ألصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين عام 03جدول رقم: 
 صول الصناديق )مليون لاير( أحجم        دد الصناديق         ـع      
 عدد المشتركين اإلجمالي أجنبية محلية اإلجمالي مفتوح مغلق شركات االستثمار
 34.196 28.525 2.984 25.541 25 24 1 شركة األهلي المالية 
 69.695 9.160 2.647 6.513 37 35 2 شركة الرياض المالية 
 28.030 13.670 4.644 9.026 18 18 0 شركة سامبا لألصول وإدارة االستثمار
 12.781 7.594 3.587 4.006 13 13 0 شركة الراجحي المالية 
 28.445 5.829 762 5.068 20 20 0 اتش اس بي سي العربية السعودية المحدودة 
 7.541 4.016 95 3.921 14 13 1 شركة السعودي الفرنسي كايتال
 7.503 3.863 62 3.801 14 13 1 شركة العربي الوطني لالستثمار
 1.512 3.671 1.244 2.428 12 10 2 شركة الجزيرة لألسواق المالية 
 2.412 2.071 205 1.865 16 16 0 شركة السعودي الهولندي المالية 
 753 1.077 3 1.074 6 6 0 شركة فالكم للخدمات المالية 
 621 782 304 477 8 8 0 شركة االستثمار لألوراق المالية والوساطة )االستثمار كابيتال(
 26.417 932 36 896 7 7 0 شركة البالد لالستثمار
 214 372 7 365 6 6 0 شركة األول كابتال
 1.422 427 0 427 8 6 2 مجموعة كسب المالية 
 103 489 207 282 4 3 1 شركة الشرق األوسط لالستثمار المالي 
 13 477 0 477 2 2 0 شركة بيت االستثمار العالمي السعودية 
 103 321 36 286 4 4 0 شركة عودة كابتال
 230 1.904 198 1.706 8 8 0 شركة جدوي لالستثمار
 386 297 0 297 3 3 0 شركة أصول وبخيت االستثمارية
 834 756 0 756 5 5 0 شركة اإلنماء لالستثمار
 1 5 0 5 1 1 0 شركة أديم المالية 
 215 82 0 82 2 2 0 شركات بيت التمويل السعودي الكويتي 
 127 99 0 99 3 2 1 شركة ملكية لالستثمار 
 51 84 0 84 1 1 0 شركة أرباح المالية 
 102 179 0 179 2 2 1 شركة المستثمرون الخليجيون إلدارة األصول 
 95 91 0 91 2 1 1 شركة مشاركة المالية 
 22 69 0 69 2 2 0 هيرميس السعودية  -شركة المجموعة المالية
 8 36 0 36 1 1 0 شركة مورجان ستانلي السعودية 
 23 110 29 81 3 3 0 شركة بلوم لالستثمار السعودية 
 9 31 0 31 2 2 0 شركة المستثمر لألوراق المالية
 32 64 0 64 2 2 0 شركة بيت المال الخليجي
 82 57 4 54 4 4 0 شركة الخير كابيتال السعودية 
 37 37 16 21 1 1 0 شركة إتقان كابتال
 11 10 0 10 3 3 0 يت كابتالجشركة األولى جو
 6 2 0 2 1 1 0 شركة رنا لالستثمار 
 39 175 75 100 2 2 0 شركة مسقط المالية 
 70 14 0 14 2 2 0 النفيعي لالستثمارمجموعة 
 55 70 0 70 2 2 0 شركة الوساطة المالية 
 36 157 27 130 4 4 0 شركة أشمور لالستثمار السعودية 
 173 166 9 158 2 2 0 شركة دراية المالية 
 3 20 0 20 1 1 0 شركة النمو المالية لالستشارات المالية 
 1 33 0 33 1 1 0 ية لألوراق المالية الشركة السعودية لالقتصاد والتنم
 2 11 0 11 1 1 0 شركة تروات لألوراق المالية
 224.411 87.836 17.181 70.655 275 263 12 اإلجمالي 





 .2017شتركين عام : تصنيف شركات االستثمار وفقا ألصول وعدد الصناديق وعدد الم04جدول رقم: 
  الاا ثلامس ثلح لالا.-المصدر: 
 حجم أصول الصناديق )مليون لاير(    عدد الصناديق                             
 اإلجمالي أجنبية محلية اإلجمالي مفتوح لقمغ شركات االستثمار
عدد 
 المشتركين
 70.713 11.509 2.219 9.290 37 35 2 شركة الرياض المالية
 32.980 32.435 3.552 28.882 25 24 1 شركة األهلي المالية
 26.588 15.956 4.671 11.285 19 19 0 شركة ساميا لألصول وإدارة االستثمار
 26.230 5.670 933 4.736 20 20 0 ة السعودية المحدودةاتش ا سبي سي العربي
 24.742 921 34 886 7 7 0 شركة البالد لالستثمار
 11.994 10.260 3.747 6.513 13 13 0 شركة الراجحي المالية
 8.293 4.500 100 4.400 15 13 2 شركة السعودي الفرنسي كابيتال
 6.888 3.890 5 3.884 13 12 1 شركة العربي الوطني لالستثمار
 5.914 633 0 633 3 2 1 شركة ملكية لالستثمار
 4.307 7.608 0 7.608 6 5 1 شركة اإلنماء لالستثمار
 4.091 917 0 917 2 1 1 شركة مشاركة المالية
 3.579 4.890 1.789 3.101 13 10 3 شركة الجزيرة لألسواق المالية
 3.131 2.143 261 1.882 9 8 1 شركة جدوي لالستثمار
 3.128 809 0 809 5 4 1 شركة أصول وبخيت االستثمارية
 2.239 2.052 309 1.743 15 15 0 شركة االول لالستثمار
 1.336 371 0 371 8 6 2 شركة كسب المالية
 650 1.118 0 1.118 5 5 0 شركة فالكم للخدمات المالية
 609 1.312 652 659 8 8 0 شركة االستثمار لألوراق المالية والوساطة
 176 47 0 47 2 2 0 شركة بيت التمويل السعودي الكويتي
 168 367 4 363 5 5 0 شركة األول كابيتال
 135 106 20 86 3 2 1 شركة دراية المالية
 94 706 458 249 3 3 0 شركة الشرق األوسط لالستثمار المالي
 62 156 34 122 4 4 0 شركة عودة كايتال
 55 31 03 27 4 4 0 ال السعوديةشركة الخير كابيت
 51 7 0 7 2 2 0 مجموعة النفيعي لالستثمار
 50 54 0 54 2 2 0 شركة أرباح المالية
 39 58 0 58 2 2 0 شركة الوساطة المالية
 34 234 0 234 2 2 0 شركة مسقط المالية
 33 124 0 124 2 2 0 شركة بيت المال الخليجي
 32 64 45 20 1 1 0 تاليشركة إتقان كاب
 30 413 230 183 3 3 0 شركة أشمور لالستثمار السعودية
 25 134 21 113 4 4 0 شركة بلوم لالستثمار السعودية
 16 54 0 54 2 2 0 هيرميس السعودية -شركة المجموعة المالية
 11 89 0 89 1 1 0 شركة المستثمرون الخليجيون إلدارة األصول
 6 27 0 27 1 1 0 شركة مورجان ستائلي السعودية
 5 30 0 30 1 1 0 شركة المستثمر لألوراق المالية
 5 3 0 3 2 2 0 تاليشركة األولى جوجيت كاب
 3 502 0 502 1 1 0 شركة بيت االستثمار العالمي السعودية
 1 2 0 2 1 1 0 شركة ثروات لألوراق المالية
الشركة السعودية لالقتصاد والتنمية لألوراق 
 المالية
0 1 1 15 0 15 1 
الشركة السعودية لالقتصاد والتنمية لألوراق 
 المالية
0 1 1 15 0 15 1 
 1 17 0 17 1 1 0 المالية لالستشارات المالية شركة النمو





 .(2017-2008: حساب عائد أذون الخزانة السعودي خالل الفترة )02ملحق رقم 
 أسبوع 52 أسبوع 26 أسبوع 13 أسابيع 04 األسبوع األول السنوات
2008 0.025195 0.029556 0.031884 0.003376 0.035543 
2009 0.002234 0.002867 0.004619 0.005834 0.007596 
2010 0.001362 0.001918 0.003825 0.004667 0.005796 
2011 0.001213 0.001881 0.00322 0.004241 0.005314 
2012 0.00117 0.002123 0.003857 0.004716 0.005892 
2013 0.001144 0.002811 0.004899 0.005761 0.007069 
2014 0.001214 0.003204 0.005105 0.005776 0.006982 
2015 0.001279 0.003079 0.004653 0.005338 0.006596 
2016 0.004706 0.009572 0.01148 0.011778 0.012904 
2017 0.007882 0.009239 0.011429 0.012640 0.013812 
 0.0107504 0.064127 0.084741 0.06625 0.047449 المجموع
 0.000107504 0.00064712 0.0084741 0.0006625 0.0004744 المتوسط
 FR%0.27= 0.002738934 المعدل














 .: حساب االنحراف المعياري والتباين لصندوق الرياض لألسهم السعودية03ملحق رقم: 
 mR Ŕ Ŕ -mR 2Ŕ) -m(R السنوات
2008 0.536- 0.04585 0.58185- 0.338549 
2009 0.224 0.04585 0.17815 0.031737 
2010 0.143 0.04585 0.09715 0.009438 
2011 0.0132- 0.04585 0.05905- 0.003486 
2012 0.0890 0.04585 0.04315 0.001861 
2013 0.306 0.04585 0.26015 0.067678 
2014 0.115 0.04585 0.06915 0.004781 
2015 0.143 0.04585 0.09715 0.009438 
2016 0.0164- 0.04585 0.06225- 0.003875 
2017 0.0041 0.04585 0.04175- 0.001743 
 0.472586 0.4585 المجموع
 m𝜹  0.217390االنحراف المعياري 
 0.04725898   التباين المشترك
 2m𝜹  0.047258تباين السوق 
 1.00   بيتا
 ح  ص ثلحع مح ت ثلةاالاالا لاق مس ثلةال ض لألا   ثلاعم الا.حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  المصدر:
 
                                                قانون االنحراف المعياري   











 .02ساب االنحراف المعياري ومعامل التباين لصندوق الرياض لألسهم : ح04ملحق رقم 
 mR Ŕ Ŕ -mR 2Ŕ) -m(R السنوات
2008 0.536- 0.00452 0.54052- 0.292162 
2009 0.253 0.00452 0.24844 0.061742 
2010 0.153 0.00452 0.14848 0.022046 
2011 0.044- 0.00452 0.04852- 0.002354 
2012 0.130 0.00452 0.12584 0.015745 
2013 0.251 0.00452 0.25552 0.065290 
2014 0.029 0.00452 0.02448 0.000599 
2015 0.176- 0.00452 0.18052- 0.032587 
2016 0.010- 0.00452 0.01452- 0.000210 
2017 0.0048- 0.00452 0.00932- 0.000086 
 0.492821 0.0452 المجموع
 0.221996  ري االنحراف المعيا
 0.03958311  التباين المشترك
 0.049282  تباين السوق 
 0.80  بيتا











نحراف المعياري والتباين لصندوق األهلي للمتاجرة باألسهم : حساب اال 05 :ملحق رقم
 دية.السعو 
 Rm Ŕ Rm- Ŕ 2Ŕ) -(Rm السنوات
2008 0.515- 0.0301 0.5451 0.297134 
2009 0.336 0.0301 0.3059 0.093574 
2010 0.165 0.0301 0.1349 0.018198 
2011 0.019 0.0301 0.0111- 0.000123 
2012 0.052 0.0301 0.0219 0.000479 
2013 0.313 0.0301 0.2829 0.080032 
2014 0.001- 0.0301 0.0311 0.000967 
2015 0.128- 0.0301 0.1581 0.024995 
2016 0.083 0.0301 0.0529 0.002798 
2017 0.023- 0.0301 0.0531- 0.002819 
 0.521119 0.301 المجموع
 0.228280  االنحراف المعياري 
 0.04112044  التباين المشترك
 0.052111  تباين السوق
 0.79  معامل بيتا










 .م السعوديةسه: حساب االنحراف المعياري والتباين لصندوق الرائد لأل06ملحق رقم 
 mR Ŕ Ŕ -mR 2Ŕ) -m(R السنوات
2008 -0.507 0.0095 -0.5165 0.266772 
2009 0.137 0.0095 0.1275 0.016256 
2010 0.114 0.0095 0.1045 0.010920 
2011 0.003 0.0095 -0.0065 0.000042 
2012 0.137 0.0095 0.1275 0.16256 
2013 0.317 0.0095 0.3075 0.094556 
2014 0.128 0.0095 0.1185 0.014042 
2015 0.150- 0.0095 -0.1595 0.025440 
2016 0.078- 0.0095 -0.0875 0.007656 
2017 0.006- 0.0095 -0.0155 0.000240 
 0.45218 0.095 المجموع
 0.212645  االنحراف المعياري 
 0.03410307  التباين المشترك
 0.045218  تباين السوق
 0.75  معامل بيتا











 : حساب االنحراف المعياري والتباين لصندوق الفريد لألسهم السعودية07ملحق رقم 
 mR Ŕ Ŕ -mR 2Ŕ) -m(R السنوات
2008 -0.479 0.04879 -0.52779 0.278562 
2009 0.250 0.04879 0.04879 0.040485 
2010 0.126 0.04879 0.04879 0.005961 
2011 0.010 0.04879 0.04879 0.001505 
2012 0.079 0.04879 0.04879 0.000913 
2013 0.357 0.04879 0.04879 0.009499 
2014 0.220 0.04879 0.04879 0.029313 
2015 0.062- 0.04879 0.04879 0.012274 
2016 0.022- 0.04879 0.04879 0.005011 
2017 0.0089 0.04879 0.04879 0.001591 
 0.385114 0.4879 موعالمج
 0.196243  االنحراف المعياري 
 0.03609116  التباين المشترك
 0.0385114  تباين السوق
 0.94  معامل بيتا











 اري لسوق األسهم السعودي: حساب االنحراف المعي08 :ملحق رقم
 mR Ŕ Ŕ -mR 2Ŕ) -m(R السنوات
2008 -0.564 0.02672 -0.59072 0.348950 
2009 0.274 0.02672 0.24728 0.061147 
2010 0.081 0.02672 0.05428 0.002946 
2011 -0.030 0.02672 0.05672- 0.003271 
2012 0.059 0.02672 0.03228 0.001041 
2013 0.255 26720.0  0.19828 0.039314 
2014 0.023- 0.02672 0.04972- 0.002472 
2015 0.170 0.02672 0.14328 0.020529 
2016 0.043 0.02672 0.01628 0.000265 
2017 0.0022 0.02672 -0.02452 0.000601 
 0.057830 0.24048 0.02672 0.2672 المجموع
 0.232027  االنحراف المعياري
 0.053896  التباين
















 مارية الخمسة.تث: عوائد ومخاطر الصناديق االس09 ملحق رقم
 الصندوق   






اق مس ثلةال ض 
 لألا   ثلاعم الا
اق مس ثلةال ض 
 02لألا   
 اق مس ثا  ف
 ل حت جة    لا م
اق مس ثلةثا  
 لألا   
 ثلاعم الا
اق مس ثلفةال  
 لألا   ثلاعم الا
  ا  
   ا  ثلاق مس ثلح فظا
2008 -0.564 0.536- 0.536- 0.515- -0.507 -0.479 
2009 0.274 0.224 0.253 0.336 0.137 0.250 
2010 0.081 0.143 0.153 0.165 0.114 0.126 
2011 -0.030 0.0132- 0.044- 0.019 0.003 0.010 
2012 0.059 0.0890 0.130 0.052 0.137 0.079 
2013 0.255 0.306 0.251 0.313 0.317 0.357 
2014 0.023- 0.115 0.029 0.001- 0.128 0.220 
2015 0.170 0.143 0.176- 0.128- 0.150- 0.062- 
2016 0.043 0.0164- 0.010- 0.083 0.078- 0.022- 
2017 0.0022 0.0041 0.0048- 0.023- 0.006- 0.0089 
 %4.88 %0.95 %3.01 %0.45 %4.59 %2.67 متوسط العوائد
االنحراف 
 المعياري
23.20% 21.73% 22.19% 22.82% 21.26% 19.62% 
 التباين المشترك
)p,Rm(RCov  
/ 0.04725898 0.03958311 0.04112044 0.03410307 0.03609116 














ا خالل صول صناديق االستثمار وعدد المشاركين فيهأجمالي إتطور : 10ملحق رقم: 
(1996-2017). 
 
 باآلالف عدد المشتركين مليار لايرجمالي األصول إ عدد الصناديق الفترة
1996 83 1666 45136 
1997 104 2143 63307 
1998 121 25 69543 
1999 134 3468 79322 
2000 138 3856 95800 
2001 138 5006 173999 
2002 143 4882 165044 
2003 170 5387 172197 
2004 188 6032 198357 
2005 199 13697 568284 
2006 214 841 499968 
2007 252 1051 426085 
2008 262 7481 374975 
2009 244 8955 356331 
2010 243 9474 320415 
2011 249 8219 293905 
2012 240 8807 275624 
2013 236 10318 258110 
2014 252 11071 246031 
2015 270 10290 236977 
2016 275 8784 224411 
2017 273 11020 238445 
 ثل   اا   م تح     ت:  ث   حك ل  :رالمصد
 .230، ص 2013، 48ح ااا اق مس ثلاق مس ثلعة ف ثلاعم د، ثلتقةالة ثلاقمد  -





























1996 172 15 25397 138 1531.00 70 
1997 223 28 62060 312 1957.00 70 
1998 160 32 51510 293 1413.10 74 
1999 229 25 56578 528 2028.53 73 
2000 255 26 65292 555 2258.29 75 
2001 275 30 83602 692 2430.11 76 
2002 281 44 1338 1736 2518.08 68 
2003 590 101 5965 5566 4437.58 70 
2004 1149 154 17739 10298 8206.23 73 
2005 2438 170 41387 12281 16712.64 77 
2006 1226 429.22 5261.9 7933.29 68515.00 86 
2007 1946 131.40 2557.7 11038.66 57829.00 111 
2008 925 210.50 1962.9 4802.99 58726.00 127 
2009 1196 105.73 1264.0 6121.76 56685.00 134 
2010 1325 57.28 7592 6620.75 33255.00 146 
2011 1271 86.46 1098.8 6417.73 48544.60 150 
2012 1400 137.78 1929.3 6801.22 82544.90 158 
2013 1753 78.13 1369.7 8535.60 52306.30 163 
2014 1813 118.40 2146.5 8333.30 70118.40 169 
2015 1579 105.16 1660.6 6911.76 65920.00 171 
2016 1682 68.78 1157.0 7210.43 67729.2 176 
2017 1690 04.95 836.3 7226.3 43968.7 179 
 .52، ص 2007 الاا ثلامس ثلح لالا، ثلتقةالة ثلاقمد،  -   ث  ثل   اا   م تح     ت:حك ل المصدر:
 .244، ص 2012، 47  حك ح ااا اق مس ثلاق مس ثلعة ف ثلاعم د، ثلتقةالة ثلاقمد 2005-1996 ال ق ت ة -
 .  ت ثلتةتالب 92، 87ص  ، ص2017 ،2013 ، لاقتف53م 48الك ثلاقمالثلعة ف ثلاعم د، ثلتقةالةالك ثلاق مس ح ااا اق مس  -
 
 
 
 
 
